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&X� DGUHVD� QU�� ������������������� vQUHJLVWUDW � OD� 'LUHF LD� *HQHUDO � 5HJLRQDO � D� )LQDQ HORU
3XEOLFH� ������ VXE�QU�� ������������������'LUHF LD�-XGH HDQ �SHQWUX�$FFL]H�úL�2SHUD LXQL�9DPDOH
������ D� vQDLQWDW� GRVDUXO� FRQWHVWD LHL� IRUPXODW � GH� 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� ������� -XG�� ������� vPSRWULYD
3URFHVXOXL�9HUEDO�QU�����������GLQ������������vQFKHLDW�GH�UHSUH]HQWDQ LL�'�-�$�2�9��������

6�&���;��6�5�/��DUH�VHGLXO�VRFLDO�vQ�ORFDOLWDWHD��������VWU���������QU���������MXG���������HVWH�vQUHJLVWUDW
OD�2ILFLXO�5HJLVWUXOXL�&RPHU XOXL� ������ VXE�QU�� ������úL� DUH�FRGXO�XQLF�GH� vQUHJLVWUDUH� ILVFDO ���� FX
DWULEXW�ILVFDO�52�

3ULQ� FRQWHVWD LD� IRUPXODW �� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO � DGXFH� XQHOH� SUHFL] UL� úL� DS U UL� vQ
OHJ WXU � FX� FRQVWDW ULOH� LQVSHFWRULORU� YDPDOL� GLQ� FDGUXO�'�-�$�2�9�� ������ FRQVHPQDWH� vQ�3URFHVXO
9HUEDO� QU�� GLQ� GDWD� GH� ��� LXQLH� ������ &RQWUROXO� HIHFWXDW� GH� F WUH� 'LUHF LD� -XGH HDQ � SHQWUX
$FFL]H� úL� 2SHUD LXQL� 9DPDOH� ������ OD� 6�&�� �;�� 6�5�/�� D� IRVW� UHDOL]DW� vQ� ED]D� DGUHVHL� QU�� GLQ
����������� HPLV � GH� 'LUHF LD� 6XSUDYHJKHUH� $FFL]H� úL� 2SHUD LXQL� 9DPDOH�� vQUHJLVWUDW � OD
'�-�$�2�9�� ������ VXE� QU�� GLQ� ����������� úL� D� YL]DW� YHULILFDUHD� UHVSHFW ULL� FRQGL LLORU� OHJDOH� SULYLQG
RSHUD LXQLOH� FX�SURGXVH�DFFL]DELOH� DFKL]L LRQDWH� GLQ� VSD LXO� FRPXQLWDU� vQ� OXQD� LDQXDULH� ����� GH
F WUH�VRFLHWDWHD�FRPHUFLDO �YHULILFDW �

ÌQ� XUPD� YHULILF ULL� vQGHSOLQLULL� FRQGL LLORU� SURFHGXUDOH�� RUJDQXO� GH� VROX LRQDUH� D
FRQWHVWD LHL�FRQVWDW �XUP WRDUHOH�

ÌQ� IDSW�� FRQWUROXO� 6�&�� �;�� 6�5�/�� ������ D� IRVW� HIHFWXDW� OD� VHGLXO� 'LUHF LHL� -XGH HQH� SHQWUX
$FFL]H�úL�2SHUD LXQL�9DPDOH�������úL�D�DYXW�vQ�YHGHUH�VROX LRQDUHD�DGUHVHL�'LUHF LHL�6XSUDYHJKHUH
$FF]L]H� úL�2SHUD LXQL� 9DPDOH�QU�������������� vQUHJLVWUDW � OD�'�-�$�2�9�� ������ VXE� QU������������
&RQWUROXO� D� IRVW� UHDOL]DW� SH� ED]D� GRFXPHQWHORU� SXVH� OD� GLVSR]L LD� HFKLSHL� GH� FRQWURO� GH� F WUH
'LUHF LD� 6XSUDYHJKHUH� $FF]L]H� úL� 2SHUD LXQL� 9DPDOH�� 'LUHF LD� 5HJLRQDO � SHQWUX� $FFL]H� úL
2SHUD LXQL�9DPDOH�������úL�GH�F WUH�UHSUH]HQWDQWXO�VRFLHW LL�YHULILFDWH�úL�D�YL]DW�SHULRDGD�vQ�FDUH�DX
IRVW� GHUXODWH� WUDQ]DF LLOH� OD� FDUH� V�DX� FRQVWDWDW� QHUHJXOL� GH� F WUH� HFKLSD� GH� FRQWURO� GLQ� FDGUXO
'�5�$�2�9��������

'LQ�YHULILFDUHD�GRFXPHQWHORU�D�UH]XOWDW�IDSWXO�F ��6�&���;��6�5�/��D�DFKL]L LRQDW�vQ�SHULRDGD
����������� �� ������������ GH� OD� IXUQL]RUXO� <�� 6�/��� (6%� ���������� &/� %DUFHORQD�� ����� ORFDO�
(VSDQD�� FDQWLWDWHD� WRWDO � GH� �����������NJ� FDWRUH[� OLJHUR�� 3HQWUX� DFHDVW � FDQWLWDWH� DX� IRVW� HPLVH
H'$�XUL�vQ�DSOLFD LD�(0&6�&RPSRQHQWD�0LúF UL�GH�F WUH�DQWUHSR]LWXO�ILVFDO=�6�$��

'LQ� GRFXPHQWHOH� SUH]HQWDWH� V�D� FRQVWDWDW� F � SURGXVXO� HQHUJHWLF� DFFL]DELO� FDWRUH[� OLJHUR
HVWH� S FXU �� FRG� 1&� ���������� LDU� FRQIRUP� SUHYHGHULORU� DUW���� ��� � DOLQ������ úL� ����� GLQ� /HJHD
QU���������� SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� SURGXVXO� WUHEXLH
PDUFDW�úL�FRORUDW�

ÌQ�XUPD�DQDOL] ULL�SUREHORU�SUHOHYDWH�GLQ�SURGXVHOH�HQHUJHWLFH�DFFL]DELOH�DFKL]L LRQDWH�GH
VRFLHWDWH� vQ� SHULRDGD� ����������� �� ������������ V�D� FRQVWDWDW� F � DFHVWHD� QX� VXQW
PDUFDWH�FRORUDWH� FRUHVSXQ] WRU� SUHYHGHULORU� DUW�� ��� ��� � DOLQ������ �� ����� GLQ� /HJHD� QU���������
SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL� FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� $VWIHO�� vQ� FRQIRUPLWDWH� FX
SUHYHGHULOH� DUW�� ��� ��� � DOLQ������ GLQ� /HJHD� QU���������� SULYLQG� &RGXO� ILVFDO�� FX� PRGLILF ULOH� úL
FRPSOHW ULOH� XOWHULRDUH�� SHQWUX� SURGXVHOH� HQHUJHWLFH� PDUFDWH� úL� FRORUDWH� QHFRUHVSXQ] WRU� VH
GDWRUHD] �DFFL]H�OD�QLYHOXO�SUHY ]XW�SHQWUX�PRWRULQ �

�



$YkQG� vQ� YHGHUH� FHOH� SUH]HQWDWH� PDL� VXV�� RUJDQHOH� YDPDOH� DX� SURFHGDW� OD� FDOFXODUHD
GLIHUHQ HL� GLQWUH� DFFL]HOH� GDWRUDWH� GH� F WUH� VRFLHWDWH� OD� QLYHOXO� SUHY ]XW� SHQWUX� PRWRULQ � ��� úL
DFFL]HOH�SO WLWH�GH�F WUH�VRFLHWDWH� OD�QLYHOXO�SUHY ]XW�SHQWUX�S FXU � ����GLIHUHQ D� vQ�VXP �GH� OHL
ILLQG� VWDELOLW � FD� UHSUH]HQWkQG�SUHMXGLFLX�DGXV�EXJHWXOXL� GH�VWDW� GH�F WUH� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO
SULQ� QHSODWD� DFFL]HL� OD� QLYHO� GH� PRWRULQ � SHQWUX� SURGXVHOH� HQHUJHWLFH� SUHY ]XWH� OD� DUW���� ���

DOLQ�����OLW�J��GLQ�/HJHD�QU����������SULYLQG�&RGXO�ILVFDO��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH�
$VWIHO��SULQ�3URFHVXO�9HUEDO�QU�������������vQFKHLDW�GH�F WUH�UHSUH]HQWDQ LL�'�-�$�2�9�������

D�IRVW�HVWLPDW�SUHMXGLFLXO�vQ�YDORDUH�GH�OHL�DGXV�EXJHWXOXL�GH�VWDW�GH�F WUH�6�&���;��6�5�/���I U �D�IL
VWDELOLWH�REOLJD LL�GH�SODW �VDX�D�IL�GLVSXVH�P VXUL�vQ�VDUFLQD�VRFLHW LL�FRPHUFLDOH�

ÌQ�GUHSW��vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�GLVSR]L LLOH�DUW����DOLQ�����GLQ�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH
SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW �

�$UW��������6WDELOLUHD�LPSR]LWHORU��WD[HORU��FRQWULEX LLORU�úL�D�DOWRU�VXPH�GDWRUDWH�EXJHWXOXL�JHQHUDO�FRQVROLGDW
���� ����,PSR]LWHOH��WD[HOH��FRQWULEX LLOH�úL�DOWH�VXPH�GDWRUDWH�EXJHWXOXL�JHQHUDO�FRQVROLGDW�VH�VWDELOHVF�DVWIHO�
���� D��SULQ�GHFODUD LH�ILVFDO ��vQ�FRQGL LLOH�DUW�����DOLQ������úL�DUW�����DOLQ������
���� E��SULQ�GHFL]LH�HPLV �GH�RUJDQXO�ILVFDO��vQ�FHOHODOWH�FD]XUL��

3RWULYLW�DFHVWRU�SUHYHGHUL��GRDU�GHFODUD LD�ILVFDO �úL�GHFL]LD�GH�LPSXQHUH�FRQVWLWXLH�WLWOXUL�GH
FUHDQ �SULQ�FDUH�VH�SRW�VWDELOL�REOLJD LL�GH�SODW �vQ�VDUFLQD�FRQWULEXDELOLORU�

3URFHVXO�9HUEDO�QU��vQFKHLDW�OD�GDWD�GH������������GH�UHSUH]HQWDQ LL�'�-�$�2�9��������OD�6�&�
�;�� 6�5�/�� GLQ� ������� MXG�� ������ DUH� FDUDFWHU� GH� DFW� SUHPHUJ WRU�� FRQVWDW ULOH� VDOH� XUPkQG� D� IL
YDORULILFDWH� SULQ� UDSRUW� GH� LQVSHF LH� ILVFDO �� FDUH� YD� VWD� OD� ED]D� HPLWHULL� GHFL]LHL� GH� LPSXQHUH�
FRQIRUP�SUHYHGHULORU�DUW�����GLQ�2�*��QU���������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW �
GLQ�FDUH�FLW P�

³$UW���������5DSRUWXO�SULYLQG�UH]XOWDWXO�LQVSHF LHL�ILVFDOH
���� ���� 5H]XOWDWXO� LQVSHF LHL� ILVFDOH� YD� IL� FRQVHPQDW� vQWU�XQ� UDSRUW� VFULV�� vQ� FDUH� VH� YRU� SUH]HQWD� FRQVWDW ULOH
LQVSHF LHL�GLQ�SXQFW�GH�YHGHUH�IDSWLF�úL�OHJDO�
���� ���� /D� ILQDOL]DUHD� LQVSHF LHL� ILVFDOH�� UDSRUWXO� vQWRFPLW� YD� VWD� OD� ED]D� HPLWHULL� GHFL]LHL� GH� LPSXQHUH� FDUH� YD
FXSULQGH�úL�GLIHUHQ H�vQ�SOXV�VDX�vQ�PLQXV��GXS �FD]��ID �GH�FUHDQ D�ILVFDO �H[LVWHQW �OD�PRPHQWXO�vQFHSHULL�LQVSHF LHL
ILVFDOH��ÌQ�FD]XO�vQ�FDUH�ED]D�GH�LPSXQHUH�QX�VH�PRGLILF ��DFHVW�IDSW�YD�IL�VWDELOLW�SULQWU�R�GHFL]LH�SULYLQG�QHPRGLILFDUHD
ED]HL�GH�LPSXQHUH�´

/D� WLWOXO� ,;� �6ROX LRQDUHD� FRQWHVWD LLORU� IRUPXODWH� vPSRWULYD� DFWHORU� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH��
DUW����� DOLQ����� úL� DOLQ�� ���� úL� DUW����� DOLQ����� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU
ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH�SUHYHGH�

³$UW���������3RVLELOLWDWHD�GH�FRQWHVWDUH
���� ���� ÌPSRWULYD� WLWOXOXL� GH� FUHDQ �� SUHFXP� úL� vPSRWULYD� DOWRU� DFWH� DGPLQLVWUDWLYH� ILVFDOH� VH� SRDWH� IRUPXOD
FRQWHVWD LH�SRWULYLW�OHJLL��&RQWHVWD LD�HVWH�R�FDOH�DGPLQLVWUDWLY �GH�DWDF�>���@�
���� ���� (VWH� vQGUHSW LW� OD� FRQWHVWD LH� QXPDL� FHO� FDUH� FRQVLGHU � F � D� IRVW� OH]DW� vQ� GUHSWXULOH� VDOH� SULQWU�XQ� DFW
DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�>���@�

$UW���������)RUPD�úL�FRQ LQXWXO�FRQWHVWD LHL�>���@
����2ELHFWXO�FRQWHVWD LHL�vO�FRQVWLWXLH�QXPDL�VXPHOH�úL�P VXULOH�VWDELOLWH�úL�vQVFULVH�GH�RUJDQXO�ILVFDO�vQ�WLWOXO�GH

FUHDQ �VDX�vQ�DFWXO�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�DWDFDW��>���@��
'H� DVHPHQHD�� OD� DUW����� DUW�� ��� DOLQ����� úL� DUW�� ���� DOLQ����� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG

&RGXO�GH�SURFHGXU �ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH�SUHYHGH�
³$UW��������1R LXQHD�GH�DFW�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO
ÌQ�vQ HOHVXO�SUH]HQWXOXL�FRG��DFWXO�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�HVWH�DFWXO�HPLV�GH�RUJDQXO�ILVFDO�FRPSHWHQW�vQ�DSOLFDUHD

OHJLVOD LHL�SULYLQG�VWDELOLUHD��PRGLILFDUHD�VDX�VWLQJHUHD�GUHSWXULORU�úL�REOLJD LLORU�ILVFDOH�
³$UW��������&RQ LQXWXO�úL�PRWLYDUHD�DFWXOXL�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO
����$FWXO�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�FXSULQGH�XUP WRDUHOH�HOHPHQWH��>���@
L�� SRVLELOLWDWHD� GH� D� IL� FRQWHVWDW�� WHUPHQXO� GH� GHSXQHUH� D� FRQWHVWD LHL� úL� RUJDQXO� ILVFDO� OD� FDUH� VH� GHSXQH

FRQWHVWD LD�
M��PHQ LXQL�SULYLQG�DXGLHUHD�FRQWULEXDELOXOXL�
$UW���������&ROHFWDUHD�FUHDQ HORU�ILVFDOH�>���@

��� ���� 7LWOXO� GH� FUHDQ � HVWH� DFWXO� SULQ� FDUH� VH� VWDELOHúWH� úL� VH� LQGLYLGXDOL]HD] � FUHDQ D� ILVFDO �� vQWRFPLW� GH
RUJDQHOH�FRPSHWHQWH�VDX�GH�SHUVRDQHOH�vQGUHSW LWH��SRWULYLW�OHJLL��$VHPHQHD�WLWOXUL�SRW�IL�
���� D��GHFL]LD�GH�LPSXQHUH��>���@�´
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)D �GH�FHOH�SUH]HQWDWH�PDL�VXV��UH]XOW �XUP WRDUHOH�
3URFHVXO� 9HUEDO� QU�� GLQ� ��� LXQLH� ������ FRQWHVWDW� GH� VRFLHWDWHD� FRPHUFLDO �� QX

UHSUH]LQW �XQ�WLWOX�GH�FUHDQ ��UHVSHFWLY�R�GHFL]LH�GH�LPSXQHUH�VDX�XQ�DOW�DFW�DGPLQLVWUDWLY
ILVFDO��DúD�FXP�VXQW�DFHVWHD�GHILQLWH�vQ�SUHYHGHULOH�OHJDOH�PDL�VXV�FLWDWH��3ULQ�XUPDUH��QHDYkQG
QDWXUD� MXULGLF � D� XQXL� DFW� DGPLQLVWUDWLY� ILVFDO�� FL� D� XQXL� DFW� SUHPHUJ WRU� XQXL� DFW� DGPLQLVWUDWLY
ILVFDO�� SURFHVXO� YHUEDO� QX� VWDELOHúWH�� SRWULYLW� OHJLL�� QLFLXQ� UDSRUW� REOLJD LRQDO� vQWUH� VRFLHWDWHD
YHULILFDW � úL� EXJHWXO� GH� VWDW� vQ� VHQVXO� GLVSR]L LLORU� DUW���� GLQ�2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH
SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW �� DVWIHO� F � DFHVWD� QX� SRDWH� FRQVWLWXL� RELHFW� DO� XQHL� FRQWHVWD LL� vQ
FRQIRUPLWDWH� FX� SUHYHGHULOH� DUW����� DOLQ����� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU
ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��FDUH�SUHYHGH�F �RELHFWXO�FRQWHVWD LHL� vO�FRQVWLWXLH�QXPDL�VXPHOH�úL�P VXULOH
VWDELOLWH�úL�vQVFULVH�GH�RUJDQXO�ILVFDO�vQ�WLWOXO�GH�FUHDQ �VDX�vQ�DFWXO�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�DWDFDW�

3URFHVXO� YHUEDO� FRQWHVWDW�QX�FRQ LQH�HOHPHQWHOH�SUHY ]XWH� OD�DUW����DOLQ����� OLW�L�� úL� M�� GLQ
2�*�� QU�� �������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW �� PDL� VXV� FLWDWH�� UHVSHFWLY
PHQ LXQL�SULYLQG�SRVLELOLWDWHD�GH�D�IL�FRQWHVWDW��WHUPHQXO�GH�GHSXQHUH�D�FRQWHVWD LHL��RUJDQXO�ILVFDO
OD� FDUH� VH� GHSXQH� FRQWHVWD LD� úL� PHQ LXQL� SULYLQG� DXGLHUHD� FRQWULEXDELOXOXL�� DVWIHO� vQFkW� QX� VH
vQFDGUHD] �vQ�FDWHJRULD�DFWHORU�DGPLQLVWUDWLYH�ILVFDOH�FRQWHVWDELOH�

'UHSW�XUPDUH��3URFHVXO�9HUEDO�QU��GLQ����LXQLH������QX�HVWH�XQ�GRFXPHQW�FRQWHVWDELO�
QHvQFDGUkQGX�VH�vQ�SUHYHGHULOH�DUW�����DOLQ�����GLQ�2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO�GH�SURFHGXU
ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��UHVSHFWLY�QX�UHSUH]LQW �XQ�WLWOX�GH�FUHDQ �VDX�XQ�DOW�DFW�DGPLQLVWUDWLY�ILVFDO�
GRFXPHQWH� FH� SRW� IL� FRQWHVWDWH� GH� FRQWULEXDELO�� DVWIHO� vQFkW� VH� YD� UHVSLQJH� FRQWHVWD LD� FD
SUHPDWXU�IRUPXODW ��FRQIRUP�SUHYHGHULORU�DUW�����DOLQ�����GLQ�2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO�GH
SURFHGXU � ILVFDO �� DFWXDOL]DW �� FRURERUDW� FX� SUHYHGHULOH� SFW������ OLW�H�� GLQ� ,QVWUXF LXQLOH� SHQWUX
DSOLFDUHD� WLWOXOXL� ,;� GLQ� 2�*�� QU��������� SULYLQG� &RGXO� GH� SURFHGXU � ILVFDO �� DSUREDWH� SULQ
2�3�$�1�$�)��QU����������

&RQFOX]LRQkQG� DQDOL]D� FRQWHVWD LHL� IRUPXODW � GH� 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� ������� MXGH XO� ������
vPSRWULYD��3URFHVXOXL�9HUEDO�QU��GLQ�GDWD�GH����LXQLH������vQFKHLDW�GH�RUJDQHOH�YDPDOH�GLQ�FDGUXO
'�-�$�2�9���������vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW������DOLQ������GLQ�2�*��QU����������SULYLQG�&RGXO
GH�SURFHGXUD�ILVFDO ��DFWXDOL]DW ��VH

'�(�&�,�'�(����
���5HVSLQJHUHD� FRQWHVWD LHL� FD� SUHPDWXU� IRUPXODW � GH� F WUH� 6�&�� �;�� 6�5�/�� GLQ� ������

MXGH XO�������
��� ÌQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�DUW������DOLQ������GLQ�2�*��QU�����������DFWXDOL]DW �úL�DOH

DUW�� ��� DOLQ�� ���� GLQ� /HJHD� FRQWHFLRVXOXL� DGPLQLVWUDWLY� QU�� ���������� SUH]HQWD� GHFL]LH� SRDWH� IL
DWDFDW � vQ� WHUPHQ�GH� �� OXQL� GH� OD� GDWD� SULPLULL� DFHVWHLD� OD� LQVWDQ D�GH� FRQWHQFLRV� DGPLQLVWUDWLY
FRPSHWHQW �

',5(&725�*(1(5$/�
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