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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� ������� �� ,QVSHF LH� )LVFDO � D� vQDLQWDW� GRVDUXO� FRQWHVWD LHL� IRUPXODW � GH� 6RFLHWDWHD
$JULFRO � �;�� 6�$�� GLQ� FRP�� �������� MXG�� �������� vPSRWULYD� 'HFL]LHL� GH� UHYHULILFDUH� QU�������� GLQ
����������� vQWRFPLW � GH�'LUHF LD�*HQHUDO � D� )LQDQ HORU�3XEOLFH� ������� �� $FWLYLWDWHD� GH� ,QVSHF LH
)LVFDO �

6RFLHWDWHD�$JULFRO ��;��6�$��DUH�GRPLFLOLXO�ILVFDO�vQ�FRP�����������QU�������FRUS��������SDUWHU��ELURXO
QU���������MXG����������HVWH�vQUHJLVWUDW �vQ�5HJLVWUXO�SULYLQG�VRFLHW LOH�DJULFROH�DO�-XGHF WRULHL����������OD
QU���������������úL�DUH�FRGXO�XQLF�GH�vQUHJLVWUDUH�ILVFDO �QU�����������

2ELHFWXO�FRQWHVWD LHL�vO�FRQVWLWXLH�'(&,=,$�'(�5(9(5,),&$5(�QU��������������������
&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� � OD�GDWD�GH������������FRQWHVWD LD�D� IRVW
WUDQVPLV �SULQ�ID[�F WUH�'�*�)�3�����������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO ��XQGH�V�D�vQUHJLVWUDW�VXE
QU����������������������������������

3URFHGXUD�ILLQG�vQGHSOLQLW ��V�D�WUHFXW�OD�DQDOL]D�SH�IRQG�D�FRQWHVWD LHL�
,��6XV LQHULOH�VRFLHW LL�FRQWHVWDWRDUH�VXQW�XUP WRDUHOH�
�>«@�GHFL]LD�DWDFDW �HVWH�QHOHJDO �úL�QHWHPHLQLF �vQWUXFkW�
�� vQ� SULPXO� UkQG� 'HFL]LD� GH� UHYHULILFDUH� QU�������� GLQ� GDWD� GH� ����������� HVWH� OLSVLW � GH� PRWLYDUH� VDX� DUH

PRWLYDUHD� LQVXILFLHQW � vQF OFkQG� SULQFLSLXO� EXQHL� DGPLQLVWU UL� FX� SULYLUH� OD� LPSR]LWHOH�� WD[HOH�� FRQWULEX LLOH� úL� D� DOWRU
VXPH�GDWRUDWH�EXJHWXOXL�JHQHUDO�FRQVROLGDW�úL�QX�IXUQL]HD] �VDX�IXUQL]HD] �vQ�PRG�FX�WRWXO�GHILFLWDU�LQIRUPD LL�SULYLQG
PRWLYXO�GH�IDSW�úL�WHPHLXO�GH�GUHSW�FDUH�DX�VWDW�OD�ED]D�IXQGDPHQW ULL�UHYHULILF ULL�

��DO�GRLOHD�PRWLY�HVWH�vQWHPHLDW�SH�GHS úLUHD�FRPSHWHQ HORU�SULQ�DSUHFLHUHD�PRGDOLW LL�GH�YHULILFDUH�úL�SH�DEX]
GH�SXWHUH��ÌQ�DFHVW�VHQV�6RFLHWDWHD�FRQVLGHU �F �'LUHF LD�*HQHUDO �D�)LQDQ HORU�3XEOLFH���������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH
)LVFDO � úL�D� GHS úLW� FRPSHWHQ HOH� úL� D� V YkUúLW� XQ� DEX]� GH� SXWHUH� vQWUXFkW� vQFDOF � SULQFLSLXO� DSOLF ULL� XQLWDUH� D
OHJLVOD LHL� ILVFDOH�úL� DO�H[HUFLW ULL�GUHSWXOXL�GH�DSUHFLHUH� >���@�SULQ� UHFRQVLGHUDUHD�FRQVWDW ULORU�RUJDQHORU�GH� LQVSHF LH
ILVFDO �DQWHULRDUH�

�� GH� DVHPHQHD� SULQ� PRWLYDUHD� 'HFL]LHL� GH� UHYHULILFDUH� QU�������� GLQ� GDWD� GH� ����������� 'LUHF LD� *HQHUDO � D
)LQDQ HORU� 3XEOLFH� �������� $FWLYLWDWHD� GH� ,QVSHF LH� )LVFDO �� vQFDOF � SULQFLSLXO� EXQHL�FUHGLQ H� >���@� LQkQG� FRQW� F
6RFLHWDWHD�D�SXV� OD�GLVSR]L LD�RUJDQHORU�GH� LQVSHF LH�ILVFDO �GLQ�FDGUXO�'LUHF LHL�*HQHUDOH�D�)LQDQ HORU�3XEOLFH��������
$FWLYLWDWHD�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �SHQWUX�SHULRDGD�������������������������WRDWH�GRFXPHQWHOH�úL� LQIRUPD LLOH�QHFHVDUH
SULYLQG� DFWLYLWDWHD�GHVI úXUDW � GH�6RFLHWDWH� DVWIHO� F � RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � GLQ� FDGUXO�'LUHF LHL�*HQHUDOH� D
)LQDQ HORU� 3XEOLFH� �������� $FWLYLWDWHD� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � SRW� DYHD� FXQRúWLQ � GHVSUH� GRFXPHQWHOH� VDX� RSHUD LXQLOH
SHQWUX�FDUH�'LUHF LD�*HQHUDO �D�)LQDQ HORU�3XEOLFH���������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �FRQVLGHU �F �6RFLHWDWHD�QX
DU� DYHD� GUHSW� GH� GHGXFHUH� D� 79$� �D� VH� YHGHD� vQ� DFHVW� VHQV�� 'HFODUD LLOH� UHSUH]HQWDQ LORU� 6RFLHW LL� FX� SULYLUH� OD
GRFXPHQWHOH� úL� LQIRUPD LLOH� VROLFLWDWH� SHQWUX� GHVI úXUDUHD� LQVSHF LHL� ILVFDOH� SHQWUX� SHULRDGD� YHULILFDW �� UHVSHFWLY
����������� ��������������GH�F WUH�RUJDQHOH�GH� LQVSHF LH� ILVFDO �GLQ�FDGUXO�'LUHF LHL�*HQHUDOH�D�)LQDQ HORU�3XEOLFH
�������� $FWLYLWDWHD�GH� LQVSHF LH� ILVFDO �� FRQVWDW ULOH�RUJDQHORU� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � DOH�'LUHF LHL�*HQHUDOH� D�)LQDQ HORU
3XEOLFH� �������� $FWLYLWDWHD� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � FX� SULYLUH� OD� YHULILFDUHD� GRFXPHQWHORU� SH� SHULRDGD� ����������� �
������������UHVSHFWLY� IDFWXUL�úL�DOWH�GRFXPHQWH�VSHFLILFH�DSUREDWH�FRQIRUP�OHJLL�GLQ�FDUH�UH]XOW �79$�GHGXFWLELO �úL
FROHFWDW �SH�SHULRDG �� MXUQDOH�GH�YkQ] UL�úL� MXUQDOH�GH�FXPS U UL��DYL]H��UHJLVWUH�GH�FDV ��UHJLVWUXO� LQYHQWDU��FDUWHD
PDUH�� UHJLVWUXO� MXUQDO�� H[WUDVH�GH� FRQW�� QRWH� FRQWDELOH�� EDODQ H� OXQDUH� GH� YHULILFDUH�� GHFRQWXUL� GH�79$�� FRQWUDFWHOH

�



vQFKHLDWH� GH� 6RFLHWDWH� FX� IXUQL]RULL� GH�PDWHULDOH� úL� SUHVW UL� GH� VHUYLFLL�� GRFXPHQWH� GH� vQILLQ DUH� FXOWXUL�� VWDWXWXO� úL
FRQWDUFWXO�6RFLHW LL�úL�DOWH�GRFXPHQWH�ILQDQFLDU�FRQWDELOH��YHULILF ULOH�vQFUXFLúDWH��

3H�FDOH�GH�FRQVHFLQ ��FRQVLGHU P�F ��vQ�PRG�HURQDW�úL�I U �D�VH�ED]D�SH�XQ�WHPHL�OHJDO�'LUHF LD�*HQHUDO �D
)LQDQ HORU�3XEOLFH���������$FWLYLWDWHD�GH�,QVSHF LH�)LVFDO �vQ�PRG�DEX]LY�D�HPLV�'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�QU��������GLQ�GDWD
GH�������������>���@��

,,��'LQ�DQDOL]D�GRFXPHQWHORU�DQH[DWH�GRVDUXOXL�FDX]HL� úL�DYkQG� vQ�YHGHUH� OHJLVOD LD� vQ
YLJRDUH�OD�GDWD�vQWRFPLULL�GHFL]LHL�GH�UHYHULILFDUH���UH]XOW ��XUP WRDUHOH�

�3ULQ�'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�QU���������GLQ�������������FRQGXF WRUXO�DFWLYLW LL�GH�LQVSHF LH
ILVFDO �GLQ�FDGUXO�'�*�)�3���������D�GLVSXV�UHYHULILFDUHD�6RFLHW LL�$JULFROH��;��6�$��GLQ�FRP���������
MXG����������vQ�FHHD�FH�SULYHúWH�WD[D�SH�YDORDUHD�DG XJDW �GLQ�SHULRDGD�������������������������
$FWHOH� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH� VXSXVH� UHYHULILF ULL� DX� IRVW��'HFL]LD� GH� LPSXQHUH� ������������������
'HFL]LD� GH� LPSXQHUH� ������������������� 'HFL]LD� GH� LPSXQHUH� ������������������� 'HFL]LD� GH
LPSXQHUH� ������������������� 'HFL]LD� GH� LPSXQHUH� ������������������ úL� 'HFL]LD� GH� LPSXQHUH
������������������

0RWLYD LD� UHYHULILF ULL� D� IRVW� XUP WRDUHD�� �$YkQG� vQ� YHGHUH� IDSWXO� F � LQVSHF LLOH� ILVFDOH� HIHFWXDWH� GH
RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQ� SHULRDGD� ����������� �� ����������� DX� DYXW� FD� RELHFW� YHULILFDUHD� GRDU� D� WD[HL� SH
YDORDUHD�DG XJDW ��LDU�vQ�DFWXDOD�LQVSHF LH�ILVFDO �DUH�ORF�YHULILFDUHD�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW�SHQWUX�SHULRDGD�����������
��������������úL�vQWUXFkW�DX�IRVW�FRQVWDWDWH�VXPH�VXSOLPHQWDUH�SHQWUX�FDUH�D�IRVW�DFRUGDW�GUHSWXO�GH�GHGXFHUH�D�79$
vQ�SHULRDGHOH�DQWHULRDUH��vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW���� � ��DOLQ����������úL�����GLQ�2�*��QU���������UHSXEOLFDW ��VH
YD�SURFHGD�OD�UHYHULILFDUHD�WD[HL�SH�YDORDUHD�DG XJDW �SHQWUX�SHULRDGD��������������������������

5HYHULILFDUHD� D� IRVW� GLVSXV � vQ� ED]D� SUHYHGHULORU� DUW�� ��� � � DOLQ������ ���� úL� ���� GLQ� 2�*�
QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� UHSXEOLFDW �� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH
XOWHULRDUH�

�6RFLHWDWHD�$JULFRO ��;��6�$��FRQWHVW �'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�QU�������������������VROLFLWkQG
DQXODUHD�DFHVWHLD��vQWUXFkW�HVWH�QHOHJDO �úL�QHWHPHLQLF �

� ÌQ� GUHSW�� VXQW� DSOLFDELOH� SUHYHGHULOH� DUW�� ��� � � GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH
SURFHGXU �ILVFDO ��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�

³$UW����� � ����5HJXOL�SULYLQG�UHYHULILFDUHD
����3ULQ�H[FHS LH�GH� OD�SUHYHGHULOH�DUW������DOLQ������FRQGXF WRUXO� LQVSHF LHL� ILVFDOH�SRDWH�GHFLGH�UHYHULILFDUHD

XQHL�DQXPLWH�SHULRDGH�
���� 3ULQ� UHYHULILFDUH� VH� vQ HOHJH� LQVSHF LD� ILVFDO � HIHFWXDW � FD� XUPDUH� D� DSDUL LHL� XQRU� GDWH� VXSOLPHQWDUH

QHFXQRVFXWH�LQVSHFWRULORU�ILVFDOL�OD�GDWD�HIHFWX ULL�YHULILF ULORU��FDUH�LQIOXHQ HD] �UH]XOWDWHOH�DFHVWRUD�
���� 3ULQ� GDWH� VXSOLPHQWDUH� VH� vQ HOHJH� LQIRUPD LL�� GRFXPHQWH� VDX� DOWH� vQVFULVXUL� RE LQXWH� FD� XUPDUH� D� XQRU

FRQWURDOH� vQFUXFLúDWH�� LQRSLQDWH� RUL� FRPXQLFDWH� RUJDQXOXL� ILVFDO� GH� F WUH� RUJDQHOH� GH� XUP ULUH� SHQDO � VDX� GH� DOWH
DXWRULW L� SXEOLFH� RUL� RE LQXWH� vQ� RULFH� PRG� GH� RUJDQHOH� GH� LQVSHF LH�� GH� QDWXU � V � PRGLILFH� UH]XOWDWHOH� LQVSHF LHL
ILVFDOH�DQWHULRDUH�

����/D�vQFHSHUHD�DF LXQLL�GH�UHYHULILFDUH��RUJDQXO�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �HVWH�REOLJDW�V �FRPXQLFH�FRQWULEXDELOXOXL
GHFL]LD� GH� UHYHULILFDUH�� FDUH� SRDWH� IL� FRQWHVWDW � vQ� FRQGL LLOH� SUH]HQWXOXL� FRG��'LVSR]L LLOH� UHIHULWRDUH� OD� FRQ LQXWXO� úL
FRPXQLFDUHD�DYL]XOXL�GH�LQVSHF LH�VXQW�DSOLFDELOH�vQ�PRG�FRUHVSXQ] WRU�úL�GHFL]LHL�GH�UHYHULILFDUH�´

�$YkQG�vQ�YHGHUH�VXV LQHULOH�FHORU�GRX �S U L��UH]XOW �XUP WRDUHOH�
'LQ� DQDOL]D� DFWHORU� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � DQWHULRDUH�� DQH[DWH� GRVDUXOXL� FRQWHVWD LHL�� V�D

FRQVWDWDW�
�� 3ULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ������������ FDUH� D� VWDW� OD� ED]D

HPLWHULL�'HFL]LHL� GH� LPSXQHUH� ������������������� D� IRVW� HIHFWXDW � LQVSHF LD� ILVFDO � JHQHUDO � FH�D
DYXW�FD�RELHFWLY�YHULILFDUHD�PRGXO�GH�FRQVWLWXLUH��HYLGHQ �úL�YLUDUH�D�REOLJD LLORU�GH�SODW �GDWRUDWH
EXJHWXOXL�JHQHUDO�FRQVROLGDW�DO�VWDWXOXL�GH�F WUH�6RFLHWDWHD�$JULFRO ��;��6�$��

�� 3ULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ������������ FDUH� D� VWDW� OD� ED]D
HPLWHULL�'HFL]LHL�GH� LPSXQHUH� �������������������D� IRVW� YHULILFDW�PRGXO�GH�FRQVWLWXLUH��HYLGHQ �úL
YLUDUH�D�79$�SH�SHULRDGD��������������������������vQ�YHGHUHD�VROX LRQ ULL�GHFRQWXOXL�GH�79$�FX
VXP � QHJDWLY � úL� RS LXQH� GH� UDPEXUVDUH� GHSXV� GH� F WUH� 6RFLHWDWHD� $JULFRO � �;�� 6�$�� SHQWUX
DFHDVW �SHULRDG �

�



�� 3ULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ������������ FDUH� D� VWDW� OD� ED]D
HPLWHULL�'HFL]LHL�GH� LPSXQHUH� �������������������D� IRVW� YHULILFDW�PRGXO�GH�FRQVWLWXLUH��HYLGHQ �úL
YLUDUH�D�79$�SH�SHULRDGD��������������������������vQ�YHGHUHD�VROX LRQ ULL�GHFRQWXOXL�GH�79$�FX
VXP � QHJDWLY � úL� RS LXQH� GH� UDPEXUVDUH� GHSXV� GH� F WUH� 6RFLHWDWHD� $JULFRO � �;�� 6�$�� SHQWUX
DFHDVW �SHULRDG �

�� 3ULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ������������ FDUH� D� VWDW� OD� ED]D
HPLWHULL�'HFL]LHL�GH� LPSXQHUH� �������������������D� IRVW� YHULILFDW�PRGXO�GH�FRQVWLWXLUH��HYLGHQ �úL
YLUDUH�D�79$�SH�SHULRDGD��������������������������vQ�YHGHUHD�VROX LRQ ULL�GHFRQWXULORU�GH�79$
FX�VXP �QHJDWLY �úL�RS LXQH�GH�UDPEXUVDUH�GHSXVH�GH�F WUH�6RFLHWDWHD�$JULFRO ��;��6�$��SHQWUX
DFHDVW �SHULRDG �

�� 3ULQ� 5DSRUWXO� GH� LQVSHF LH� ILVFDO � vQFKHLDW� vQ� GDWD� GH� ������������ FDUH� D� VWDW� OD� ED]D
HPLWHULL�'HFL]LHL�GH� LPSXQHUH� �������������������D� IRVW� YHULILFDW�PRGXO�GH�FRQVWLWXLUH��HYLGHQ �úL
YLUDUH�D�79$�SH�SHULRDGD��������������������������vQ�YHGHUHD�VROX LRQ ULL�GHFRQWXOXL�GH�79$�FX
VXP � QHJDWLY � úL� RS LXQH� GH� UDPEXUVDUH� GHSXV� GH� F WUH� 6RFLHWDWHD� $JULFRO � �;�� 6�$�� SHQWUX
DFHDVW �SHULRDG �

'LQ�FXSULQVXO�FHORU�FLQFL�DFWH�GH�LQVSHF LH� ILVFDO ��FDUH�DX�DFRSHULW�SHULRDGD�������������
������������VH�UH LQH�F �RUJDQHOH�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �DSDU LQkQG�'�*�)�3����������RUJDQ�ILVFDO�vQ�D
F UXL�UD] �WHULWRULDO �FRQWULEXDELOXO�vúL�DYHD�VHGLXO�VRFLDO��DX�YHULILFDW�WD[D�SH�YDORDUHD�DG XJDW
DYkQG�vQ�YHGHUH�DWkW�FHULQ HOH�GH�IRQG��FkW�úL�FHULQ HOH�GH�IRUP �SUHY ]XWH�OD�DUW�����úL�DUW����
GLQ�&RGXO�ILVFDO��$VWIHO��SHQWUX�DFKL]L LLOH�GH�EXQXUL�úL�VHUYLFLL�V�D�YHULILFDW�H[LVWHQ D�GRFXPHQWHORU
OHJDOH� GH� DFKL]L LH�� vQWRFPLUHD� FRUHFW � D� GRFXPHQWHORU� GH� DFKL]L LH�� SUHFXP� úL� H[LVWHQ D
GRFXPHQWHORU� MXVWLILFDWLYH�SHQWUX�DFKL]L LLOH�GH�VHUYLFLL� �FRQWUDFWH� vQFKHLDWH�FX�SUHVWDWRULL��VLWXD LL
GH�OXFU UL��GHYL]H�HWF���

&RQIRUP�GHFODUD LLORU�GDWH�GH�vPSXWHUQLFL LL�VRFLHW LL�DJULFROH�OD�WHUPLQDUHD�ILHF UHL�LQVSHF LL
ILVFDOH��DQH[H� OD� UDSRDUWHOH�GH� LQVSHF LH� ILVFDO �� FRQWULEXDELOXO� D�SXV� OD�GLVSR]L LD�RUJDQHORU�GH
LQVSHF LH� ILVFDO � WRDWH� GRFXPHQWHOH� úL� LQIRUPD LLOH� VROLFLWDWH� SHQWUX� GHVI úXUDUHD� LQVSHF LHL
ILVFDOH����

/D� DUW�� ��� � � DOLQ����� GLQ� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� PDL� VXV� FLWDW�� VH� SUHFL]HD] � F
UHYHULILFDUHD�XQHL�SHULRDGH�VH�SRDWH�HIHFWXD�GRDU�FD�XUPDUH�D�DSDUL LHL�XQRU�GDWH�VXSOLPHQWDUH
QHFXQRVFXWH� LQVSHFWRULORU� ILVFDOL� OD� GDWD� HIHFWX ULL� YHULILF ULORU�� FDUH� LQIOXHQ HD] � UH]XOWDWHOH
DFHVWRUD�� LDU� OD�DOLQ�����DO�DFHOXLDúL�DUWLFRO�HVWH�GHILQLW �VLQWDJPD��GDWH�VXSOLPHQWDUH��DVWIHO�� �>���@
LQIRUPD LL��GRFXPHQWH�VDX�DOWH� vQVFULVXUL�RE LQXWH�FD�XUPDUH�D�XQRU�FRQWURDOH� vQFUXFLúDWH�� LQRSLQDWH�RUL�FRPXQLFDWH
RUJDQXOXL� ILVFDO� GH� F WUH� RUJDQHOH� GH� XUP ULUH� SHQDO � VDX� GH� DOWH� DXWRULW L� SXEOLFH� RUL� RE LQXWH� vQ� RULFH� PRG� GH
RUJDQHOH�GH�LQVSHF LH��GH�QDWXU �V �PRGLILFH�UH]XOWDWHOH�LQVSHF LHL�ILVFDOH�DQWHULRDUH��'LQ��0RWLYD LD�UHYHULILF ULL��SUH]HQWDW �vQ�'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�QU���������GLQ�������������QX
UH]XOW � FDUH� VXQW� GDWHOH� VXSOLPHQWDUH�� QHFXQRVFXWH� LQVSHFWRULORU� ILVFDOL� OD�PRPHQWXO� HIHFWX ULL
YHULILF ULORU� GLQ� SHULRDGD� ����������� �� ������������ FH� DX� FRQGXV� OD� GHFL]LD� GH� UHYHULILFDUH� D
DFHVWHL� SHULRDGH�� GDWH� VXSOLPHQWDUH� FDUH� V � VH� vQFDGUH]H� vQ� SUHYHGHULOH� DUW�� ��� � � DOLQ����� GLQ
&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO �

'LQ�FRQWU ��PRWLYD LD� UHYHULILF ULL�GLVSXVH�GH�F WUH�'�*�)�3�� ������� ��$FWLYLWDWHD�GH� ,QVSHF LH
)LVFDO �SULQ�'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�QU���������GLQ�������������D�IRVW�DFHHD�F ��OD�LQVSHF LD�ILVFDO
GHVI úXUDW ��FRQIRUP�$YL]XOXL�GH�LQVSHF LH�ILVFDO �QU��������GLQ�������������FX�SULYLUH� OD� LPSR]LWXO
SH�SURILW�GLQ�SHULRDGD���������������������������DX�IRVW�FRQVWDWDWH�VXPH�VXSOLPHQWDUH�SHQWUX�FDUH�D�IRVW
DFRUGDW� GUHSWXO� GH� GHGXFHUH� D� 79$� vQ� SHULRDGHOH� DQWHULRDUH��� FRQVWDW UL� FDUH� DX� DYXW� OD� ED] � DFHOHDúL
GRFXPHQWH� úL� LQIRUPD LL� IXUQL]DWH� GH� F WUH� 6RFLHWDWHD� $JULFRO � �;�� 6�$�� DWkW� OD� YHULILF ULOH
DQWHULRDUH��FkW�úL�OD�YHULILFDUHD�FXUHQW �

)D �GH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �F �'HFL]LD�GH�UHYHULILFDUH�QU���������GLQ������������D
IRVW�HPLV � FRQWUDU�SUHYHGHULORU� OHJDOH�PDL�VXV�FLWDWH�� vQWUXFkW�RUJDQHOH�GH� LQVSHF LH� ILVFDO �GLQ
FDGUXO� '�*�)�3�� ������� QX� GH LQ� GDWH� VXSOLPHQWDUH� QHFXQRVFXWH� OD� YHULILF ULOH� DQWHULRDUH
LQVSHFWRULORU� ILVFDOL� GLQ� FDGUXO� '�*�)�3�� �������� GUHSW� SHQWUX� FDUH� VH� YD� DGPLWH� FRQWHVWD LD
IRUPXODW �GH�6RFLHWDWHD�$JULFRO ��;��6�$��
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