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���'DF��HVWH�SRVLELO�V��GHVI�úRUL�DFWLYLW� L�GH�DQWUHSUHQRULDW�I�U��D�vQF�OFD�OHJLVOD LD� �������������������������������� ������������ ��

&$3,72/8/�9,,,��352%/(0(�'(�/81*��'85$7��$/(�5(38%/,&,,�02/'29$�Ì1�9,=,81($
&(/25�,19(67,*$�,

���6DUFLQLOH�DFWXDOH�FHOH�PDL�LPSRUWDQWH�SHQWUX�5HSXEOLFD�0ROGRYD� �������������������������������� �������������������������������� ����� ��
���3HULFROXO�FHO�PDL�PDUH�SHQWUX�HFRQRPLD� �ULL��vQ�RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L��������������������������������� �������������������������� ��
���7LPSXO�QHFHVDU�SHQWUX�LHúLUHD�5�0ROGRYD�GLQ�FUL]���vQ�RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L� �������������������������������� ���������������� ��
���&H�DU�WUHEXL�I�FXW�vQ�5�0ROGRYD��GXS��RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L��SHQWUX�VWLPXODUHD�LQYHVWLWRUXOXL� ����������������������� ��
���&H�DU�WUHEXL�I�FXW��GXS��RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L��SHQWUX�VWLPXODUHD�SURGXF�WRUXOXL��������������������������������� ����������� ��
�����ULOH�FX�FDUH��vQ�RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L��5�0ROGRYD�WUHEXLH�V��GH]YROWH�UHOD LL�vQ�SULPXO�UkQG� ����������������������� ��

�����3UREOHPD�UHOD LLORU�HFRQRPLFH��FXOWXUDOH��SROLWLFH�úL�PLOLWDUH�SULYLWH�OD�QLYHO�JOREDO �������������������������������� ��
�����2SLQLLOH�FHORU�LQYHVWLJD  L�vQ�UDSRUW�FX�JUXSXULOH�]RQDOH�GH�  �UL�������������������������������� �������������������������������� � ��

���'RPHQLLOH�vQ�FDUH�5�0ROGRYD�DU�WUHEXL��GXS��RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L��V��VH�LQWHJUH]H�PDL�PXOW�vQ�(XURSD� ������� ��
���&kQG�5�0ROGRYD�YD�DWLQJH�QLYHOXO�GH]YROW�ULL�VRFLDO�HFRQRPLFH�FDUH�V��L�SHUPLW��LQWHJUDUHD�vQ�8QLXQHD
(XURSHDQ�� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ��������������������������� ��

&$3,72/8/�,;��63(5$1�(�ù,�Ì1&5('(5(�Ì1�9,,725����������������������������������������������������������������������������������� ��

���'LUHF LL�vQ�FDUH�FUHG�FHL�LQYHVWLJD L�F��VH�YD�VFKLPED�VLWXD LD�PDWHULDO��D�IDPLOLLORU�ORU��������������������������������� ����� ��
���2SLQLLOH�FHORU�LQYHVWLJD L�UHIHULWRDUH�OD�P�VXULOH�FH�WUHEXLH�vQWUHSULQVH�SHQWUX�vPEXQ�W� LUHD�VLWXD LHL

VRFLDO�HFRQRPLFH�GLQ�UHSXEOLF��vQ�JHQHUDO� �������������������������������� �������������������������������� �������������������������������� ������ ��
���3H�FLQH�FRQWHD]��FHO�PDL�PXOW�FHL�LQYHVWLJD L�vQ�UH]ROYDUHD�SUREOHPHORU�GLQ�5�0ROGRYD� �������������������������������� ��� ��
���ÌQ�FH�GLUHF LH�FUHG�FHL�LQYHVWLJD L�F��VH�YD�VFKLPED�VLWXD LD�VRFLDO�HFRQRPLF��GLQ�5�0ROGRYD�vQ�XUP�WRULL���DQL���

5(=80$7� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

$1(;(�

���� /LVWD� ORFDOLW� LORU� vQ� FDUH� DX� IRVW� UHFROWDWH� LQIRUPD LLOH� úL� QXP�UXO� VXELHF LORU� LQYHVWLJD L� SH� ILHFDUH� XQLWDWH
DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDO����$QH[D����

���� &KHVWLRQDUXO�XWLOL]DW

�
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,QWURGXFHUH

,QYHVWLJD LD�VRFLRORJLF��HIHFWXDW��vQ�FDGUXO�SURLHFWXOXL�318'�%DQFD�0RQGLDO��³6WUDWHJLD�GH
GH]YROWDUH´�D�XUP�ULW�V��VXUSULQG�� UHDF LLOH�SRSXOD LHL� OD�DF LXQL�HFRQRPLFR�VRFLDOH� LQL LDWH� vQ� DU�� vQ
DQLL� ���� LQHILFLHQ D� UHIRUPHORU�� OD� GLUHF LLOH� GH� GH]YROWDUH� DOH�  �ULL�� GDU� V�� YDG�� úL� DúWHSW�ULOH� FHORU
LQYHVWLJD L�vQ�OHJ�WXU��FX�YLLWRUXO�DSURSLDW�

6LWXD LD�VRFLDO�HFRQRPLF��vQ�FDUH�VH�DIO��5HSXEOLFD�0ROGRYD�HVWH�FRPSOLFDW���FD�úL�vQ�DOWH� �UL
GLQ� (XURSD�&HQWUDO�� úL� GH� (VW�� 5HGUHVDUHD� HL� QX� SRDWH� IL� I�FXW�� I�U�� VSULJLQXO� ODUJ� úL� FRQúWLHQW� DO
WXWXURU� VWUDWXULORU� VRFLDOH��(URULOH� vQ�DFHDVW��GLUHF LH� V�DX� I�FXW��(OH� vQV�� DX� DYXW� UH]XOWDWH� SR]LWLYH
GRDU�UHODWLY��úL�DFHDVWD�GLQ�FDX]H�IRDUWH�GLYHUVH��5LVFXO�P�VXULORU� OXDWH�HVWH�GHRVHELW�SHQWUX�F��GDF�
UH]XOWDWHOH� SR]LWLYH� VH� YRU� O�VD� DúWHSWDWH� vQ� FRQWLQXDUH�� OD� QLYHOXO� DJHQ LORU� HFRQRPLFL�� FkW� úL� DO
SRSXOD LHL�VH�SDUH�F��YD�FUHúWH�QHkQFUHGHUHD�vQ�SUHYL]LELOLWDWHD�SROLWLFLL�HFRQRPLFH��2UL�GH�DLFL�SkQ��OD
GLPLQXDUHD�vQFUHGHULL�PXOWRUD�vQ�VXFFHVXO�UHIRUPHORU�HFRQRPLFH�vQ�SULPXO�UkQG��QX�HVWH�GHFkW�XQ�SDV�

'H�OD�DQXO������VH�DúWHDSW��V��ILH�XQ�DQ�GH�FRWLWXU���2EOLJDWRULX�HVWH�vQV��IDSWXO�FD�SRSXOD LD
V��VLPW��VFKLPEDUHD�vQ�ELQH��2ULFH�SURLHFW�YLLWRU� WUHEXLH�V��  LQ��VHDPD�GH�DFHVW� IDSW�� DWXQFL�FkQG�VH
HODERUHD]��VDX�VH�FRUHFWHD]��SROLWLFLOH�HFRQRPLFR�VRFLDOH�FH�YL]HD]��GH]YROWDUHD�

&X�DFHVW�VFRS�úL�vQ�DFHVW�FRQWH[W��JUXSXO�GH�OXFUX�³6RFLRORJLH�DSOLFDW�´�GLQ�FDGUXO�&HQWUXO
GH�,QYHVWLJD LL�6WUDWHJLFH�úL�5HIRUPH��FRQGXV�GH�3URI��XQLY��GU��2YLGLX�%�GLQD��D�vQWUHSULQV�XQ�VRQGDM
GH� RSLQLH� SH� XQ� HúDQWLRQ� UHSUH]HQWDWLY� OD� QLYHOXO� 5�0ROGRYD�� FX� LQWHQ LD� GH� D� IXUQL]D� LQIRUPD LL
SHUWLQHQWH�FDUH�V��VHUYHDVF��SURFHVXOXL�GH�SURLHFWDUH�D�VWUDWHJLHL�GH]YROW�ULL�YLLWRDUH�



�

&DSLWROXO�,���&H��FXP�úL�FkQG�V�D�FHUFHWDW

��� 2ELHFWLYXO�FHUFHW�ULL

3UH]HQWXO�VRQGDM�GH�RSLQLH�D�IRVW�GHWHUPLQDW�GH�QHYRLD�XQRU�LQIRUPD LL�SHUWLQHQWH�UHIHULWRDUH
OD� IHOXO� vQ�FDUH�SHUFHSH�SRSXOD LD�5HSXEOLFD�0ROGRYD�VWDUHD�HFRQRPLF�� D�  �ULL� úL� D� SURSULHL� VLWXD LL�
UHIRUPHOH�GHVI�úXUDWH�úL�UH]XOWDWHOH�DFHVWRUD�� OD�IHOXO� vQ�FDUH�SULYHVF�FHL� LQYHVWLJD L�PDUHOH�SUREOHPH
FX�FDUH�VH�FRQIUXQW��VRFLHWDWHD�PROGRYHQHDVF���GDU�úL�OD�DFHOH�FKHVWLXQL��FDUH�QHOLQLúWHVF�FHO�PDL�PXOW
SRSXOD LD� vQ� SURFHVXO� GH� WUDQ]L LH� OD� HFRQRPLD� GH� SLD ��� ÌQ� DFHODúL� WLPS� V�D� XUP�ULW� úL� FXQRDúWHUHD
RSLQLLORU� FHORU� LQYHVWLJD L� UHIHULWRU� OD� GLUHF LLOH� vQ� FDUH� DFHúWLD� Y�G� F�� RUJDQHOH� SXWHULL� WUHEXLH� V�
GLUHF LRQH]H�SROLWLFD�ORU�vQ�UHOD LLOH�SH�SODQ�LQWHUQD LRQDO�vQ�FHHD�FH�QXPLP�UHOD LL�HFRQRPLFH��FXOWXUDOH�
SROLWLFH�VDX�PLOLWDUH��GDU�úL�GRPHQLLOH�vQ�FDUH�5HSXEOLFD�0ROGRYD�VH�SRDWH�LQWHJUD�PDL�PXOW�vQ�(XURSD�
vQ� FRQGL LLOH� vQ� FDUH� DU� RSWD� SHQWUX� R� LQWHJUDUH� HXURSHDQ��� 3DUDOHO� FX� DFHVWHD�� V�D� XUP�ULW� úL
VXUSULQGHUHD� XQRU� VSHUDQ H� UHIHULWRDUH� OD� VHQVXO� VFKLPE�ULORU� VW�ULL� PDWHULDOH� D� FHORU� LQYHVWLJD L�
SUHFXP�úL�D�JUDGXOXL�GH�vQFUHGHUH�vQ�YLLWRU��VXUSULQ]kQG�vQ�DFHVW�FRQWH[W�úL�RS LXQLOH� ORU�SULYLWRDUH�OD
P�VXULOH�QHFHVDUH�SHQWUX�D�IL�vPEXQ�W� LW��VLWXD LD�VRFLDO�HFRQRPLF��GLQ�5HSXEOLFD�0ROGRYD�

(YLGHQW� WRDWH� DFHVWHD� VXQW� DEVROXW� QHFHVDUH� vQ� FD]XO� VWDELOLULL� XQRU� VWUDWHJLL� D� GH]YROW�ULL
YLLWRDUH��FDUH�WUHEXLH�V��VH�ED]H]H�QX�QXPDL�SH�GRULQ HOH�úL�SRVLELOLW� LOH�VHVL]DWH�GH�RDPHQLL�GH�úWLLQ ��
FL�úL�SH�SRVLELOLW� LOH�SRSXOD LHL�GH�FRQúWLHQWL]D�RELHFWLYHOH��FH�VH�VWDELOHVF�SHQWUX�GH]YROWDUHD�YLLWRDUH�
D�PLMORDFHORU�SHQWUX�UHDOL]DUHD�DFHVWRU�RELHFWLYH�úL�SDUWLFLSDUHD�HIHFWLY��FRQFHUWDW��D�WXWXURU�IRU HORU
OD�DFHVW�SURFHV�

��� 0DULOH�SUREOHPH�DERUGDWH
$YkQG�vQ�YHGHUH�RELHFWLYHOH�VWDELOLWH��V�DX�LPSXV�DWHQ LHL�XUP�WRDUHOH�PDUL�SUREOHPH�
�� 3HUFHS LD� SRSXOD LHL� DVXSUD� SURSULHL� ORU� VW�UL� HFRQRPLFH� úL� D� 5HSXEOLFD� 0ROGRYD� vQ
DQVDPEOX��$LFL�DX�IRVW�VXUSULQVH�HOHPHQWH�RELHFWLYH ��VXUVH�GH�YHQLWXUL�úL�FKHOWXLHOL��SRQGHULOH
DFHVWRUD�OD�QLYHOXO�IDPLOLLORU��OXDUHD�ORU�vQ�FDOFXO�vQ�UDSRUW�FX�VDODULXO�PHGLX�SH�UHSXEOLF��úL�FX
³FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP´�HWF����GDU�úL�HOHPHQWH�VXELHFWLYH ��VDWLVIDF LD�FHORU�LQYHVWLJD L�ID ��GH
YLD D�ORU�GH�D]L��FDWHJRULD�GLQ�FDUH�VRFRWHVF�DFHúWLD�F��DU�IDFH�SDUWH��GXS��QLYHOXO� ORU�GH�WUDL
SHUFHSXW��� DSUHFLHULOH� ORU� DVXSUD� XQRU� LQVWLWX LL�� IHQRPHQH� úL� SURFHVH� VRFLDOH� GLQ� PHGLXO
vQFRQMXU�WRU�� DSUHFLHUHD� VLWXD LHL� VRFLDO�HFRQRPLFH� GLQ� 5HSXEOLFD� 0ROGRYD� VDX� SUREOHPHOH�
FDUH�vL�vQJULMRUHD]��FHO�PDL�PXOW�SH�FHL�LQYHVWLJD L��
�� $SUHFLHUL� DOH� FHORU� LQYHVWLJD L� DVXSUD� UH]XOWDWHORU� UHIRUPHORU� GLQ� 5HSXEOLFD� 0ROGRYD� úL
QHOLQLúWLOH�ORU�ID ��GH�XQHOH�DVSHFWH�DOH�DFHVWRU�UHIRUPH�
�� 2SLQLLOH�SRSXOD LHL�UXUDOH�ID ��GH�UHIRUPD�DJUDU��úL�VLWXD LD�JRVSRG�ULLORU� �U�QHúWL�
�� 3UREOHPHOH�FX�FDUH�VH�FRQIUXQW��vQWUHSULQGHULOH�úL�JUDGXO�ORU�GH�GLILFXOWDWH�
�� 'HVSUH�DQWUHSUHQRULDW�úL�SUREOHPHOH�VDOH�
�� 0DUHOH�SUREOHPH�DOH�5HSXEOLFLL�0ROGRYD�vQ�RSWLFD�FHORU�LQYHVWLJD L�
�� ��ULOH� FX� FDUH� FUHG� FHL� LQYHVWLJD L� F�� 5HSXEOLFD� 0ROGRYD� WUHEXLH� V�� GH]YROWH� UHOD LL
HFRQRPLFH��FXOWXUDOH��SROLWLFH�úL�PLOLWDUH�vQ�SULPXO�UkQG�
�� &H� VSHUDQ H� DX� SHQWUX� YLLWRU� úL� FH� P�VXUL� FUHG� FHL� LQYHVWLJD L� F�� WUHEXLH� OXDWH� SHQWUX
vPEXQ�W� LUHD�VW�ULL�VRFLDO�HFRQRPLFH�D�5HSXEOLFLL�0ROGRYD�
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)LJ��,����+DUWD�ORFDOLW� LORU�vQ�FDUH�D�IRVW�HIHFHWXDW�VRQGDMXO�GH�RSLQLH�



�

��� 3RSXOD LD�LQYHVWLJDW��úL�LQVWUXPHQWHOH�GH�OXFUX�

$� IRVW� SURLHFWDW� XQ� HúDQWLRQ� IRUPDW� GLQ� ����� JRVSRG�ULL�� GLQ� FDUH� WUHEXLDX� DOHVH� ����
SHUVRDQH��GLVWULEXLWH�SURSRU LRQDO���vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�GDWHOH�UHFHQV�PkQWXOXL�GLQ��������vQ�IXQF LH�GH
VH[��PHGLL�UH]LGHQ LDOH��QD LRQDOLWDWH�úL�QLYHO�GH�LQVWUXLUH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�GDWHOH�UHFHQV�PkQWXOXL�GLQ
������$X�PDL�IRVW�GLVWULEXLWH����FKHVWLRQDUH�SHQWUX�D�vQORFXL�HYHQWXDOHOH�SLHUGHUL��$X�IRVW�UHFXSHUDWH
�����FKHVWLRQDUH��FHHD�FH�UHSUH]LQW��HúDQWLRQXO�UHDO�RE LQXW��FDUH�HVWH�GLVWULEXLW�vQ�UXUDO����������úL�vQ
XUEDQ�vQ�PXQLFLSLL� � � ��������úL� vQ�RUDúH����������7DE��,�������YH]L�úL�$QH[D�����'LQ�DFHúWLD�DX� IRVW
DOHúL�UHVSRQGHQ LL��FDUH�HUDX�ILH�FDSLL�GH�IDPLOLH��ILH�FHL�PDL�ELQH�SODVD L�vQ�D�SXWHD�U�VSXQGH�DQFKHWHL�vQ
]LXD�UHFROW�ULL�LQIRUPD LLORU��0DUMD�GH�HURDUH�DGPLV��vQ�DVHPHQHD�WLSXUL�GH�FHUFHWDUH��HVWH�GH������

���3H�VH[H�DFHúWLD�DX�UHSUH]HQWDW������E�UED L�úL������IHPHL���7DE��,��������3H�QD LRQDOLW� L��HL
DX�IRVW���������PROGRYHQL���URPkQL��������XFUDLQHQL���������UXúL������J�J�X]L���������EXOJDUL�����
��HYUHL��������DOWH�QD LRQDOLW� L���7DE��,�������

����3H� QLYHO� GH� LQVWUXLUH�� SRSXOD LD� LQYHVWLJDW�� V�D� GLVWULEXLW� DVWIHO�� ���� �� FX� VWXGLL� PHGLL
LQFRPSOHWH���������FX�VWXGLL�PHGLL���������FX�VWXGLL�PHGLL� VSHFLDOH���������FX�VWXGLL� VXSHULRDUH� �
VXSHULRDUH� LQFRPSOHWH��������FX� WLWOXUL� úWLLQ LILFH��$FHDVWD� QH�D� GDW� SRVLELOLWDWHD� V�� DYHP� LQIRUPD LL
FKLDU� GHVSUH� ����� SHUVRDQH�� FkW� UHSUH]LQW�� QXP�UXO� PHPEULORU� IDPLOLLORU� vQ� FDUH� DX� IRVW� UHDOL]DWH
LQWHUYLXULOH��FDUH�VH�VWUXFWXUHD]��FRQIRUP�FHORU�DU�WDWH�vQ�7DE�,�������7DE�,����L�

�����(úDQWLRQXO� D� IRORVLW��SHQWUX�XUEDQ ��PHWRGD� VWUDWLILF�ULL��0XQLFLSLLOH� DX� IRVW� vPS�U LWH� SH
VHFWRDUH��vQ�FDUH�DX�IRVW�OXDWH�ORFXLQ H���DSDUWDPHQWH�GLQ�FDVH�GH�GLIHULWH�WLSXUL���FDVH�YHFKL�úL�QRL��FX
����QLYHOXUL��DúD�QXPLWH�³OD�FXUWH´��EORFXUL�WLS�+UXúFLRY��FDVH�FX�����HWDMH��FRQVWUXLWH�GLQ�SLDWU��VDX
SDQRXUL��EORFXUL�GH������QLYHOXUL��FRQVWUXLWH�GLQ�SDQRXUL��EORFXUL�GLQ�������QLYHOXUL�úL�SHVWH��PRQROLW��
VHOHFWDWH�SH�VWU�]L�úL�LQGLFDWH�QXPHUHOH�OD�FDUH�YRU�IL�I�FXWH�LQWHUYLXULOH���YH]L�DQH[D�����ÌQ�IHOXO�DFHVWD
V�D� XUP�ULW� FUHúWHUHD� UHSUH]HQWDWLYLW� LL� SULQ� FXSULQGHUHD� vQ� HúDQWLRQ� D� IDPLOLLORU� FX� GLIHULWH� VW�UL
PDWHULDOH�� 3HQWUX� UXUDO� DX� IRVW� DOHVH� ORFDOLW� L� UHSUH]HQWDWLYH� SHQWUX� VWUXFWXUD� SRSXOD LHL� SH� ]RQH� úL
QD LRQDOLW� LL��LDU�vQ�ILHFDUH�ORFDOL]DUH�SRSXOD LD��D�IRVW�DOHDV��DOHDWRU��IRORVLQG�SODQXO�VWDWLVWLF�

,QVWUXPHQWXO� XWLOL]DW� D� IRVW� FKHVWLRQDUXO�� vQ� OLPELOH� URPkQ�� úL� UXV��� ILHFDUH� RSHUDWRU� SXWkQG
GLVFXWD�FX�XúXULQ ��vQ�DPEHOH�OLPEL�vQ�IXQF LH�GH�GRULQ D�FHOXL�LQWHUYLHYDW���$QH[D�,,��

��� &kQG�V�D�GHVI�úXUDW�FHUFHWDUHD

5HFROWDUHD� LQIRUPD LHL� D� IRVW� I�FXW�� vQ� SHULRDGD� �� �� ��� RFWRPEULH� ������ LDU� DQDOL]D� OD
FDOFXODWRUXO� HOHFWURQLF� vQ� ]LOHOH� GH� ��� RFWRPEULH� ���� QRLHPEULH� ������ (ODERUDUHD� UDSRUWXOXL� GH
FHUFHWDUH�V�D�I�FXW�vQWUH����QRLHPEULH�����GHFHPEULH������

&DSLWROXO�,,��6WDUHD�HFRQRPLF��D�JRVSRG�ULLORU�LQYHVWLJDWH

��� 6XUVHOH�GH�YHQLWXUL�GHFODUDWH�

'LQ� DQDOL]D� LQIRUPD LHL� UHFROWDWH� GH� OD� SHUVRDQHOH� FXSULQVH� vQ� HúDQWLRQ�� úL� DYkQG� vQ� YHGHUH
WRDWH�VXUVHOH�GH�YHQLWXUL�OD�QLYHOXO�IDPLOLHL��VH�SRDWH�DU�WD�F��

D��'LQ� VDODULX� úL�DOWH� YHQLWXUL� GLQ� DFWLYLWDWHD� GH� ED]��� SH� WRWDO� HúDQWLRQ� R� IDPLOLH� RE LQH
�������OHL��FHHD�FH�UHSUH]LQW���������GLQ�WRWDOXO�YHQLWXULORU�

ÌQ� 0XQLFLSLL� DFHVWHD� UHSUH]LQW�� ������� OHL�� DGLF�� ����� �� GLQ� WRWDOXO� YHQLWXULORU� FHORU� GLQ
PXQLFLSLL���&KLúLQ�X�OD�����OHL�DUH�R�SRQGHUH�GH��������GLQ�WRWDOXO�YHQLWXULORU�XQHL�IDPLOLL���YH]L
7DE�,,�������
ÌQ�RUDúH�PLFL�DFHVWHD�UHSUH]LQW������OHL��DGLF���������GLQ�WRWDOXO�YHQLWXULORU�



�

ÌQ� VDWH� ������� OHL� HVWH� PHGLD� OD� QLYHOXO� FHORU
LQYHVWLJD L��DGLF���������GLQ�WRWDOXO�YHQLWXULORU�

6XEOLQLHP�� F�� HVWH� YRUED� GHVSUH�VDODULX� úL
DOWH�YHQLWXUL�GLQ�DFWLYLWDWHD�GH�ED] ��� IDSW� FH� IDFH
FD� DFHVWHD�� vQVXPDWH�� V�� ILH� VXSHULRDUH� VDODULXOXL
PHGLX� SH� 5HSXEOLFD� 0ROGRYD� ����� OHL� OD� GDWD
UHFROW�ULL�LQIRUPD LHL�VRQGDMXOXL�

E�� 'DF��SH�WRWDO�HúDQWLRQ �SH�ORFXO�DO�GRLOHD
VH� SODVHD]�� ³YHQLWXUL� GLQ� DFWLYLW� L� GH
vQWUHSULQ]�WRU´�� FX� ��� ��� SH� ORFXO� DO� WUHLOHD
³YHQLWXUL� RE LQXWH� GLQ� YkQ]DUHD� SURGXVHORU
DJULFROH´� FX� ����� �� úL� SH� ORFXO� DO� SDWUXOHD
³YHQLWXUL�RFD]LRQDOH´�FX���������SH�PXQLFLSLL�SH
ORFXO� GRL� VXQW� ³YHQLWXULOH� RFD]LRQDOH´� FX� �������
SH� ORFXO� WUHL� � ³YHQLWXUL� GLQ� DFWLYLWDWHD� GH
vQWUHSULQ]�WRU´� FX� ����� ��� LDU� SH� ORFXO� SDWUX� �
³SHQVLL´� FX� ���� ��� SH� FkQG� vQ� RUDúHOH� PLFL� SH
ORFXO� GRL� ³YHQLWXUL� GLQ� DFWLYLWDWHD� GH
vQWUHSULQ]�WRU´�FX���������SH�ORFXO�WUHL�³YHQLWXUL�RFD]LRQDOH´�FX��������úL�SH�ORFXO�SDWUX�³SHQVLL´�FX
�������ÌQ�UXUDO��SH�ORFXO�GRL�VXQW�³YHQLWXULOH�GLQ�DJULFXOWXU�´�FX���������OD�FDUH�WUHEXLH�DG�XJDW��R
SDUWH� vQVHPQDW��GLQ�³DOWH�YHQLWXUL�GLQ�DFWLYLWDWHD�GH�ED]�´��FDUH�� HYLGHQW�� HVWH� OHJDW��GH� UXUDO� úL�GH
DJULFXOWXU����SH�ORFXO�WUHL��FX��������VH�SODVHD]��³YHQLWXUL�GLQ�DFWLYLWDWHD�GH�vQWUHSULQ]�WRU´�� LDU�SH
ORFXO�SDWUX���FX��������³YHQLWXUL�RFD]LRQDOH´�

'DF��YHQLWXO�PHGLX�SH�PHPEUX�GH�IDPLOLH�HVWH��SH�WRWDO�HúDQWLRQ�GH��������OHL�
F�� FkQG�HVWH�YRUED�GHVSUH�YHQLWXO�PHGLX�SH�PHPEUX�GH�IDPLOLH� vQ�XUEDQ�úL�UXUDO�VH�REVHUY��R

GLVSURSRU LH���������OHL�vQ�PXQLFLSLL���������OHL�vQ�RUDúH�PLFL�úL��������OHL�vQ�UXUDO���YH]L�7DE��,,�������
G�� 'DF�� vQ�PXQLFLSLXO�&KLúLQ�X�YHQLWXULOH�GLQ�³VDODULX� úL� DOWH� DFWLYLW � L� GH� ED]�´� UHSUH]LQW�

����OHL�SH�IDPLOLH�GLQ�WRWDOXO�GH��������OHL�SH�IDPLOLH��PHGLD�SH�HúDQWLRQ�ILLQG�GH��������OHL���IDPLOLH���
vQ�=RQD�GH�6XG�³GLQ�VDODULX�úL�DOWH�DFWLYLW� L�GH�ED]�´�VH�RE LQ��������OHL��GLQ�WRWDOXO�YHQLWXULORU�GH
������� OHL��SH�FkQG� vQ�=RQD�GH�(VW�HVWH�GH�������� OHL�GLQ� WRWDOXO�GH� ������� OHL��(VWH� SR]LWLY� F�� SH
ORFXO�XUP�WRU�VH�SODVHD]���FX������OHL�SH�IDPLOLH�LQYHVWLJDW���³YHQLWXUL�SH�DFWLYLW� L�GH�vQWUHSULQ]�WRU´�
vQ�=RQD�(VW�DFHVWHD�DWLQJkQG�������OHL��LDU�vQ�=RQD�1RUG�������OHL���YH]L�7DE�,,������

6H� SRDWH� DILUPD�� SH� ED]D� GDWHORU� VRQGDMXOXL� QRVWUX�� FRPSDUDWH� FX� FHOH� GLQ� ³1RXO� VWXGLX� DO
%XJHWHORU�*RVSRG�ULLORU��IDPLOLLORU�´��SURLHFW�VXV LQXW�GH�%�0��úL�318'��� vQ�SHULRDGD�DSULOLH�LXQLH
�����F���VH�FRQVWDW��R�vPEXQ�W� LUH��D�YHQLWXOXL�PHGLX�OXQDU�GLVSRQLELO�SH�R�SHUVRDQ��GH�OD��������OHL�

vQ�DSULOLH���LXQLH��OD��������OHL���vQ�VRQGDMXO�GLQ�RFWRPEULH������
H�� 9HQLWXO�PHGLX� OXQDU�SH�R�SHUVRDQ�� � D�HYROXDW� GH� OD� ������� OHL� vQ� ������ OD� ������� OHL� �FI�

VRQGDMXOXL�QRVWUX��
����������������������������������������
��%XOHWLQ�VWDWLVWLF�GH�LQIRUPDUH�SXEOLF���1���RFWRPEULH�������S��
��'LQ�VRQGDMXO��3UHIHULQ HOH�GH�VSD LX�ORFDWLY�úL�SXWHUHD�GH�FXPS�UDUH�D�SRSXOD LHL���I�FXW�GH�3$'&2�(XURSD�/WG��
DVLVWDW�GH�%�0���FX�LQIRUPD LL�FXOHVH�vQ�DSULOLH�����SH�XQ�HúDQWLRQ�GH������SHUVRDQH�GLQ�PHGLXO�XUEDQ��&KLúLQ �X��%�O L
úL�2UKHL���YHQLWXO�PHGLX�SH�PHPEUX�GH�IDPLOLH�OXQDU�SH�WRWDO�HúDQWLRQ�D�IRVW�GH�����OHL���&KLúLQ �X�������OHL��%�O L������
OHL�úL�2UKHL�������OHL���'LQ�VRQGDMXO�UHDOL]DW�vQ�OXQD�RFWRPEULH��YHQLWXO�PHGLX�SH�WRWDO�HúDQWLRQ�HVWH�GH��������OHL��GDU
FDOFXODW�SH�PHGLL�UH]LGHQ LDOH�HVWH�GH��������SH�0XQLFLSLL��&KLúLQ�X�úL�%�O L����������OHL�SH�RUDúHOH�PLFL�úL��������OHL
SH�PHPEUX�GH�IDPLOLH�GLQ�PHGLXO�UXUDO�� ÌQ�DSULOLH�LXQLH������FRQIRUP�DFHOXLDúL� VRQGDM� ��XUEDQXO�DYHD�������� OHL�SH
SHUVRDQ���LDU�UXUDOXO����������OHL�SH�SHUVRDQ���(VWH�JUHX�GH�SUHVXSXV�F��OD�QLYHOXO�PXQLFLSLLORU��DVLVW�P�OD�R�GLPLQXDUH
GH�����GLQ�DSULOLH�SkQ��vQ�RFWRPEULH�
��5HSXEOLFD�0ROGRYD� vQ�FLIUH������ ��SS������0ROGRYHQ�(FRQRPLF� 7UHQG��0RQWKO\�8SGDWH��2FWREHU�������$QQH[���
�S�����
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9HQLWXUL�SURYHQLWH�GLQ�PXQF�

3HQVLL

%XUVH

6XEYHQ LL

3O� L�GH�FRPSHQVDUH��vQOHVQLUL�VXSOLPHQWDUH

9HQLW�GH�OD�WRDWH�WLSXULOH�GH�SURSULHWDWH

9HQLW�GH�OD�YkQ]DUHD�LPRELOXOXL

9HQLW�GH�OD�YkQ]DUHD�SURGXVHORU�DJULFROH��QXWUH XULORU��YLWHORU�HWF�

$OWH�YHQLWXUL

)LJ��,,�����(YROX LD�GLIHULWHORU�WLSXUL�GH�YHQLWXUL�E�QHúWL
�D�SRSXOD LHL�

/HJHQGm�



��

��� $OWH�VXUVH�SHQWUX�DFRSHULUHD�XQRU�FKHOWXLHOL�

2�SDUWH�vQVHPQDW��GLQWUH�FHL�LQYHVWLJD L�GHFODU���F��SHQWUX�DFRSHULUHD�XQRU�FKHOWXLHOL�I�FXWH�vQ
OXQD�VHSWHPEULH�

D�� DX�DYXW�UH]HUYH�GLQ�SHULRDGD�SUHFHGHQW ����������SH�WRWDO�GH�HúDQWLRQ���������vQ�PXQLFLSLL
�&KLúLQ�X����������������vQ�RUDúH�PLFL���������vQ�UXUDO�
E��$X� I�FXW� vPSUXPXWXUL� � ����� �� SH� WRWDO� HúDQWLRQ�� ����� �� SH� PXQLFLSLL� ������ �� GLQ
&KLúLQ�X����������vQ�RU�úHOH�PLFL�úL��������vQ�VDWH����7DE�,,������
F�� ³úL�XQD�úL�DOWD´ �U�VSXQG��������SH�WRWDO�HúDQWLRQ���������SH�PXQLFLSLX��������vQ�&KLúLQ�X��
�������vQ�RUDúHOH�PLFL�úL��������vQ�UXUDO�

��� &KHOWXLHOLOH�GLQ�JRVSRG�ULH�SH�OXQD�VHSWHPEULH�úL�SH�OXQLOH�LXOLH��
VHSWHPEULH������

9HQLWXULOH� úL� FKHOWXLHOLOH� E�QHúWL� DOH� SRSXOD LHL
WUHEXLH� SULYLWH� SH� IRQXO� GHJUDG�ULL� OHQWH� D� SROLWLFLL� GH
SUH XUL�� vQ� VSHFLDO� SHQWUX� SURFXUDUHD� EXQXULORU� úL
DFKLWDUHD�VHUYLFLLORU�

6WXGLXO� SH� OXQLOH� DSULOLH�LXQLH�� �OD� FDUH� QH�DP
UHIHULW� GHMD�� DUDW��� F�� ³FKHOWXLHOLOH� GH� FRQVXP� PHGLL´
OXQDUH� SH� R� SHUVRDQ�� DX� DOF�WXLW� ������� OHL�� FHD� PDL
PDUH� SDUWH� D� FKHOWXLHOLORU� GH� FRQVXP� R� FRQVWLWXLH� FHOH
SHQWUX�SURGXVH�DOLPHQWDUH�����������

6RQGDMXO� GLQ� RFWRPEULH� ����� DUDW�� F�
FKHOWXLHOLOH� PHGLL� OXQDUH� SH� R� SHUVRDQ�� UHSUH]LQW�
������OHL�úL�F��úL�GH�DVW��GDW���SRQGHUHD�FHD�PDL�PDUH�R
UHSUH]LQW�� FKHOWXLHOLOH� DOLPHQWDUH�� ������ �� SH� WRWDO
HúDQWLRQ����������vQ�PXQLFLSLL����������vQ�RUDúHOH�PLFL
úL���������vQ�UXUDO����7DE�,,���$����

'DF�� DYHP� vQ� YHGHUH� OXQLOH� LXOLH�VHSWHPEULH�� REVHUY�P�R� RDUHFDUH� FUHúWHUH� D� YROXPXOXL�� vQ
VHQVXO�F��SH�WRWDO�HúDQWLRQ�VXQW����������ID ��GH���������SH�VHSWHPEULH���vQ�PXQLFLSLX����������ID �
GH������������ vQ�RUDúHOH�PLFL�R� VF�GHUH�GH� OD������� OD��������� LDU� vQ� UXUDO�R�XúRDU�� FUHúWHUH�GH� OD
��������OD����������YH]L�7DE�,,���%����

5HJUXSDWH�SH�PDUL�JUXSH�GH�FKHOWXLHOL�RE LQHP�LPDJLQHD�GLQ�)LJ�,,���E�
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3URGXVH�DOLPHQDUH

0mUIXUL�QHDOLPHQWDUH

$FKLWDUHD�VHUYLFLLORU�SHUVRQDOH

����

����

����

����

)LJ��,,���E��&RWD�SDUWH�D�FKHOWXLHOLORU�SHQWUX�DOLPHQWDUH�vQ�VWUXFWXUD�FKHOWXLHOLORU�JOREDOH�GH�FRQVXP�DOH
JRVSRG�ULLORU��IDPLOLLORU�

����������������������������������������
��%XOHWLQ�VWDWLVWLF�GH�LQIRUPDUH�SXEOLF���Q����RFW��������S��

�

��

��

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ����
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3URGXVH�DOLPHQDUH

0mUIXUL�QHDOLPHQWDUH

$FKLWDUHD�VHUYLFLLORU�SHUVRQDOH

/HJHQGm�

)LJ��,,���D��(YROX LD�FKHOWXLHOLORU�E�QHúWL�D�SRSXOD LHL��
�SH�VWUXFWXUL�GH�FKHOWXLHOL�

/HJHQG��
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'DF��DYHP�vQ�YHGHUH�UDSRUWXO� vQWUH�YHQLWXULOH�GHFODUDWH�úL�FKHOWXLHOLOH�GHFODUDWH��REVHUY�P�F�
GLIHUHQ D� GLQWUH� YHQLWXULOH�PHGLL� OXQDU� SH� R� SHUVRDQ��  � ������� OHL� úL� FKHOWXLHOLOH�PHGLL� OXQDUH� SH� R
SHUVRDQ�� �������OHL�HVWH�IRDUWH�PLF���������OHL��

��� 3RQGHUHD�FHORU�LQYHVWLJD L�FDUH�GHFODU��F��DX�UXGH�FH�OXFUHD]��SHVWH�JUDQL ��

0LJUD LD�IRU HL�GH�PXQF��vQ�F�XWDUHD�XQRU�ORFXUL�GH�PXQF��SHVWH�JUDQL ��FDS�W��FRQWXUXUL�GLQ
FH�vQ�FH�PDL�HYLGHQWH��3H�WRWDO�HúDQWLRQ�������� �GLQ�FHL� LQYHVWLJD L� U�VSXQG�F�� ³FLQHYD�GLQ� UXGHOH´
DSURSLDWH� OXFUHD]��SHVWH�JUDQL ���'DF�� SULYLP�� vQV��� IHQRPHQXO� SH�PHGLL� UH]LGHQ LDOH�� REVHUY�P�� F�
SRQGHUHD�FHD�PDL�PDUH�R� GH LQ� FHL� GLQ� RUDúHOH�PLFL� ���������� vQV��� úL� UXUDOXO� HVWH� SUH]HQW� vQ� DFHVW
SURFHV�FX���������7DE�,,������

2UGLQHD� GHVFUHVF�WRDUH� SH� QD LRQDOLW� L� D� FHORU�� FDUH� GHFODU��� F�� DX� UXGH�� FH� OXFUHD]�� SHVWH
JUDQL ��HVWH�XUP�WRDUHD��HYUHL�����������UXúL�����������EXOJDUL�����������J�J�X]L�����������PROGRYHQL
��URPkQL�����������XFUDLQHQL���������DOWH�QD LRQDOLW� L���������

��� 2SLQLLOH�FHORU�LQYHVWLJD L�UHIHULWRDUH�OD�SRQGHUHD�FHORU�FDUH�OXFUHD] ��SHVWH
JUDQL ���úL�vL�DMXW��PDWHULDO�SH�FHL�U�PDúL�vQ�5��0ROGRYD�

'DF��vQ�WRWDOXO�FHORU�LQYHVWLJD L�������GHFODU���F��FHL�SOHFD L�OD�PXQF��SHVWH�JUDQL ���SH�PHGLL
UH]LGHQ LDOH�úL�SH�]RQH��YH]L�7DE�,,�������SRQGHULOH�VH�JUXSHD]��DVWIHO�

7DE��,,����&k  L�GLQWUH�FHL�FH�OXFUHD]��SHVWH�JUDQL ��WULPLW�DMXWRDUH�vQ�5�0ROGRYD

��SH�WRWDO�HúDQWLRQ��PHGLL�UH]LGHQ LDOH�úL�]RQH�� ���

0HGLL�UH]LGHQ LDOH =RQHOH

FRG JUXSXO WRWDO
HúDQWLRQ

0 2U�
PLFL

5XUDO (VW 1RUG 6XG &HQWUX %�O L &KLúLQ�X

� 'D ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����
� 1X ���� ���� ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����
� 1�5� ��� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����

3ULYLW� DFHVW� SURFHV� SH� QD LRQDOLW� L�� SH� SULPXO� ORF� VH� DIO�� EXOJDULL�� FX� ����� �� U�VSXQV
DILUPDWLY�� XFUDLQHQLL� FX� ������ ��� HYUHLL� úL� UXúLL� FX� ����� ��� PROGRYHQLL� �URPkQLL� FX� ������ �� úL
J�J�X]LL�FX���������YH]L�7DE�,,������

��� 6WDUHD�HFRQRPLF��D�FHORU�LQYHVWLJD L��SULYL L�vQ�UDSRUW�FX�SUDJXO�V�U�FLHL
�³FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP´��úL�FX�VDODULX�PHGLX�

3H�ED]D�GDWHORU�RILFLDOH��OD�QLYHOXO�OXQLL�VHSWHPEULH�������IXUQL]DWH�GH�0�0�$6�)��UHIHULWRU�OD
³&RúXO�PLQLP� GH� FRQVXP´������� OHL�� úL� OD� VDODULX� PHGLX� ����� OHL��� úL� DYkQG� vQ� YHGHUH� LQIRUPD LLOH
UHFROWDWH�vQ�VRQGDMXO�GH�RSLQLH�SH�OXQD�VHSWHPEULH�������RE LQHP�XUP�WRDUHD�LPDJLQH�

����� &k L�VXQW�FHL�DIOD L�VXE�SUDJXO�V�U�FLHL��FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP�

ÌQ�SURLHFWXO�GH�OHJH�³&X�SULYLUH�OD�PLQLPXO�GH�H[LVWHQ �´��DSUREDW�GH�JXYHUQ�SULQ�+RW�UkUHD�1
����GLQ���PDL�������úL�WULPLV�3DUODPHQWXOXL�5HSXEOLFLL�0ROGRYD�VSUH�H[DPLQDUH��VH�DUDW��

³$UWLFROXO����1R LXQHD�PLQLPXOXL�GH�H[LVWHQ ��úL�D�SUDJXOXL�GH�V�U�FLH
0LQLPXO�GH�H[LVWHQ ��UHSUH]LQW��LQGLFHOH�FH�FDUDFWHUL]HD]��YROXPXO�PLQLPDO�DO�FRQVXPXOXL�GH

EXQXUL�PDWHULDOH�úL�VHUYLFLL�QHFHVDUH�SHQWUX�VDWLVIDFHUHD�QHFHVLW� LORU�SULPRUGLDOH��FH�DVLJXU��S�VWUDUHD
V�Q�W� LL�úL�vQWUH LQHUHD�DFWLYLW� LL�YLWDOH�D�RPXOXL�
1LYHOXO�SUDJXOXL�GH�V�U�FLH�UHSUH]LQW��P�ULPHD�YHQLWXOXL� WRWDO�DO�IDPLOLHL��PDL� MRV�GH�FDUH�DFHDVWD� VH
FRQVLGHU��SX LQ�DVLJXUDW�´���6XEO��2�%��



��

³$UWLFROXO����&RPSRQHQ D��VWUXFWXUD�úL�PRGXO�GH�DSUREDUH�D�PLQLPXOXL�GH�H[LVWHQ �
ÌQ� FRPSRQHQ D� PLQLPXOXL� GH� H[LVWHQ �� VH� LQFOXG� XUP�WRDUHOH� DUWLFROH�� SURGXVH� DOLPHQWDUH�

P�UIXULOH�LQGXVWULDOH�GH�VWULFW��QHFHVLWDWH��VHUYLFLLOH��SO� LOH�REOLJDWRULL�
&RUDSRUWXO� GLQWUH� P�ULPLOH� DUWLFROHORU� PLQLPXOXL� GH� H[LVWHQ �� VH� HODERUHD]�� GH� F�WUH

0LQLVWHUXO� (FRQRPLHL� vQ� FRPXQ� FX� 0LQLVWHUXO� 0XQFLL�� 3URWHF LHL� 6RFLDOH� úL� IDPLOLHL�� 0LQLVWHUXO
6�Q�W� LL� úL� GHSDUWDPHQWXO� VWDWLVWLFLL� úL� VH� DSURE�� DQXDO�� FRQIRUP� VLWXD LHL� OD� �� LDQXDULH�� GH� F�WUH
*XYHUQXO� 5HSXEOLFLL�0ROGRYD�� 7HUPHQXO� GH� UHH[DPLQDUH� D� FRPSRQHQ HL� úL� VWUXFWXULL� PLQLPXOXL� GH
H[LVWHQ �� SRDWH� IL� UHGXV� vQ� FD]� GH� DSDUL LH� D� XQRU� IDFWRUL� FDUH� SRW� VFKLPED� HVHQ LDO� VWUXFWXUD� GH
FRQVXP�´

³$UWLFROXO����0�ULPHD�PLQLPXOXL�GH�H[LVWHQ �
0�ULPHD� PLQLPXOXL� GH� H[LVWHQ �� VH� VWDELOHúWH� vQ� H[SUHVLH� YDORULF�� SH� ED]D� FRPSRQHQ HL� úL

VWUXFWXULL� OXL�úL�D�GDWHORU�IXUQL]DWH�GH�RUJDQHOH�VWDWLVWLFLL�GH�VWDW�GHVSUH�QLYHOXO� OXQDU�DO�SUH XULORU�GH
FRQVXP�úL�DO�WDULIHORU�
0�ULPHD�PLQLPXOXL�GH�H[LVWHQ �� VH�GHWHUPLQ�� vQ�PHGLH� SH� FDS� GH� ORFXLWRU� úL� GLIHUHQ LDW� SH� JUXSHOH
VRFLR�GHPRJUDILFH�SULQFLSDOH�DOH�SRSXOD LHL�

�� FRSLL��SkQ��OD���DQ������DQL�������DQL��
�� FHW� HQL�DS L�GH�PXQF���E�UED L��IHPHL��
�� SHQVLRQDUL�
0�ULPHD�YDORULF��D�PLQLPXOXL�GH�H[LVWHQ ��vQ�PHGLH�SH�FDS�GH�ORFXLWRU�VH�GHWHUPLQ��OXQDU�GH

F�WUH�0LQLVWHUXO�0XQFLL��3URWHF LHL�6RFLDOH�úL�)DPLOLHL�
1LYHOXO�RILFLDO�DO�SUDJXOXL�V�U�FLHL�SHQWUX�IDPLOLLOH�GH�GLYHUV��FRPSRQHQ ��VH�DSURE���FRQIRUP

VLWXD LHL�OD���LDQXDULH��GH�F�WUH�*XYHUQXO�5HSXEOLFLL�0ROGRYD�
2UJDQHOH� DGPLQLVWUD LHL� SXEOLFH� VXQW� vQ� GUHSW� V�� VWDELOHDVF�� XQ� QLYHO� UHJLRQDO� DO� SUDJXOXL

V�U�FLHL�PDL�vQDOW�GHFkW�FHO�RILFLDO�´

([LVW�� LQGLFD LD�PHWRGRORJLF��SULQFLSLDO�� GH� FDOFXO� D� ³P�ULPLL�PLQLPXOXL� GH� H[LVWHQ �´�� FDUH
WUHEXLH�FDOFXODW��vQ�PHGLH�SH�FDS�GH�ORFXLWRU��DYkQG�vQ�YHGHUH�VWDUHD�GLIHULWHORU�VWUDWXUL�DOH�VRFLHW� LL�
&KLDU� úL�Q� DFHVW� FD]� UH]XOWDWHOH� FDOFXOHORU� VXQW� GLIHULWH� GH� OD� XQ� FDOFXO� OD� DOWXO� �JXYHUQ�� VLQGLFDWH�
FHUFHWDUHD�úWLLQ LILF���

ÌQ� FHOH� FH� XUPHD]�� SRUQLP� GH� OD� GDWHOH� FDOFXODWH� GH� JXYHUQ�� SH� ED]D� VWDWLVWLFLL� RILFLDOH�
FRPSOHWkQGX�OH� úL� FRPSDUkQGX�OH� FX� LQIRUPD LLOH� UHLHúLWH� GLQ� VRQGDMXO� GH� RSLQLH� GHVI�úXUDW� vQ� OXQD
RFWRPEULH������

�� &RúXO�PLQLP�GH�FRQVXP��FDOFXODW�GH�0LQLVWHUXO�0XQFLL��3URWHF LHL�6RFLDOH�úL�)DPLOLHL�HVWH
GH�������OHL�SH�OXQ��SH�SHUVRDQ��

�� )DPLOLD�PHGLH��QXP�UXO�PHGLX�GH�SHUVRDQH�SH�IDPLOLH��FDOFXODW��GH�0�0�3�6��úL�)��HVWH�GH
����SHUVRDQH���FD�úL�vQ�VRQGDMXO�QRVWUX�

�� &RúXO�PLQLP�GH�FRQVXP�SH�IDPLOLH�SH�ED]D�GDWHORU�003)6)�HVWH�������[����� ��������
OHL�OXQ��

&ULWHULLOH�GH�DSUHFLHUH�VXQW�úL�SRW�IL�GLIHULWH�GH�OD�XQ�FD]�OD�DOWXO��QXP�UXO�FRSLLORU�úL�P�ULPHD
YHQLWXULORU�SH�PHPEUX�GH�IDPLOLH��FXSOXUL�I�U��YHQLWXUL�FRQVWDQWH��PDPH�FH�DX�vQ�vQWUH LQHUH�FRSLL��I�U�
V�� DLE�� VR �� IDPLOLL� FH� DX� vQ� JULM�� LQYDOL]L�� RDPHQL� QHDMXWRUD L�� /D� DFHVWHD� QRL� FUHGHP� F�� DU� WUHEXL
DG�XJDWH�IDPLOLLOH�FX�úRPHUL�

'LQ� GDWHOH� JOREDOH� DOH� VRQGDMXOXL� GH� RSLQLH� VH� YHGH� F�� ������ GLQWUH� PXQFLWRULL� EXJHWDUL�
������ GLQWUH� IXQF LRQDULL� EXJHWDUL�� ������ GLQWUH� VSHFLDOLúWLL� FX� VWXGLL� VXSHULRDUH� úL� ������ GLQWUH
PDQDJHULL�GLQ�LQVWLWX LLOH�GH�VWDW�VH�DIO��VXE�OLPLWD�FRúXOXL�PLQLP�GH�FRQVXP���9H]L�úL�ILJ��,,���D��
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6XE�VDODULXO�PHGLX 3HVWH�VDODULXO�PHGLX

6XE�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP 3HVWH�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP
/HJHQGm�

)LJ��,,�����D���3RQGHULOH�IDPLOLLORU�GH]DYDQWDMDWH�DIODWH�VXE�SUDJXO�VmUmFLHL�
�SH�WLSXUL�GH�IDPLOLL�

$FHDVWD� DWUDJH� DWHQ LD� DVXSUD� IDSWXOXL� F�� PXQFLWRULL� EXJHWDUL� R� GXF� JUHX�� IXQF LRQDULL� GLQ
DFHODúL� VHFWRU� R� GXF� OD� IHO� GH� JUHX�� LDU� vQ� SULYLQ D� SHQVLRQDULORU� VXQW� SX LQH� FXYLQWH� FDUH� DU� SXWHD
GHVFULH�VWDUHD�ORU�HFRQRPLF��

/D�DFHDVW��LPDJLQH�VH�SRW�DGXFH�XQHOH�FRPSOHW�UL��)DPLOLLOH�úRPHULORU��FDUH�UHSUH]LQW������
����GLQ�WRWDOXO�IRU HL�GH�PXQF��DSWH�GH�PXQF����QX�QXPDL�F��WUHEXLH�OXDWH�vQ�FDOFXO��FL�DU�DYHD�QHYRLH
GH�XQ�VWXGLX�VSHFLDO��$LFL�WUHEXLH�DG�XJDWH�úL�DOWH�IDPLOLL��FDUH�DX�VDODULL�vQ� LQVWLWX LL�EXJHWDUH���FDGUH
GLGDFWLFH��PHGLFL��HWF���FDUH��GDWRULW��FUL]HL�HFRQRPLFR�ILQDQFLDUH�GLQ�5�0ROGRYD��QX�SULPHVF�OD�WLPS
VDODULLOH�� ÌQ� P�VXUD� vQ� FDUH� DFHVWH� FDWHJRULL� VRFLR�SURIHVLRQDOH� QX� DX� DOWH� VXUVH� GH� YHQLWXUL�� GHYLQ
YXOQHUDELOH�VXE�DVSHFW�HFRQRPLF�

3HQVLRQDULL���vQ�DIDU��GH�IDSWXO�F��DX�SHQVLL�GHVWXO�GH�PLFL���RUL�QX�OH�SULPHVF�OD�WLPS��RUL�OL�VH
DFKLW��vQ�SURGXVH��FDUH�vQV��Q�DX�YDORDUH�GH�VFKLPE��vQ�VHQV�F��HOH�QX�SRW�IL�GDWH�FRQWUD�VHUYLFLL�VDX
FRQWUD�DOWRU�SURGXVH�SH�FDUH�SHQVLRQDULL�GRUHVF�V��OH�SURFXUH�GLQ�PDJD]LQH���DX�R�VLWXD LH�GLQWUH�FHOH
PDL� JUHOH�� &RQIRUP� GDWHORU� 0036)�� VXPD� GDWRULLORU� SHQWUX� SODWD� SHQVLLORU� úL� LQGHPQL]D LLORU� vQ
GHFXUVXO�SULPHORU���OXQL�DOH�DQXOXL������V�D�PLFúRUDW�GH�����RUL�úL�D�FRQVWLWXLW�������PLO��OHL��&HD�PDL
PDUH�SRQGHUH�GLQ� VXPD� WRWDO�� ������ �� R� GH LQ� GDWRULLOH� SHQWUX� DQXO� ������ ���� �� OXQD� VHSWHPEULH�
����OXQD�DXJXVW�úL����OXQD�LXOLH�D�DQXOXL��������)DPLOLLOH�SHQVLRQDULORU�GHYLQ�YXOQHUDELOH�GLQ�SXQFW
GH�YHGHUH�HFRQRPLF�FKLDU�GLQ�SXQFWXO�GH�SRUQLUH�

&RQIRUP�GDWHORU�VWDWLVWLFH�UHIHULWRDUH�OD�VDODULL��WHQGLQ D�HVWH�GH�vQU�XW� LUH�D�VW�ULL�VDODULD LORU
EXJHWDUL� SHQWUX� F�� UHVWDQ HOH� OD� SODWD� VDODULLORU� FUHVF�� SDUDOHO� FX� FUHúWHUHD� SUH XULORU�� SXWHUHD� GH
FXPS�UDUH�D� VDODULD LORU�GLPLQXkQGX�VH��$VWIHO� vQ� LQVWLWX LLOH� ILQDQ DWH�GLQ�EXJHW��GDWRULLOH�DX� IRVW�GH
����� PLO�� OHL�� P�ULQGX�VH� FX� ���� PLO��� LDU� vQ� VIHUD� SURGXFWLY�� UHVWDQ HOH� DX� DWLQV� ����� �� PLO�� OHL�
PLFúRUkQGX�VH� FX� �����PLO��&RWD�SDUWH� SULQFLSDO�� D� GDWRULLORU� OD� VIHUD� SURGXFWLY�� UHYLQH� VDODULD LORU
GLQ�DJULFXOWXU���������LDU�vQ�VIHUD�EXJHWDU��³VDODULLORU�GLQ�vQY� �PkQW�������úL�V�Q�WDWH������
����������������������������������������
�� /D� �� RFWRPEULH� ����� VH� DIODX� vQ� F�XWDUHD� XQXL� ORF� GH� PXQF�� ������� úRPHUL� vQUHJLVWUD L�� ILHFDUH� DO� GRLOHD� ILLQG
GLVSRQLELOL]DW�GH�OD�XQLW� LOH�HFRQRPLFH��0DMRULWDWHD�úRPHULORU� ������R�FRQVWLWXLH� IHPHLOH��)LHFDUH�DO�SDWUXOHD�úRPHU
vQUHJLVWUDW�EHQHILFLD]��GH�DMXWRU�GH�úRPDM��P�ULPHD�PHGLH�D�DWLQV�vQ�OXQD�VHSWHPEULH����OHL��/D�XQ�ORF�OLEHU�GH�PXQF�

UHYHQHDX�vQ�PHGLH����úRPHUL��%XOHWLQ�VWDWLVWLF�GH�LQIRUPDUH�SXEOLF���1��������S���
��/D��� LDQXDULH������SHQVLD�PHGLH�SH� WRWDO�SHQVLRQDUL�HUD�GH������ OHL��GLQ�FDUH��SHQWUX� OLPLWD� GH� YkUVW �� ����� OHL�� GH
LQYDOLGLWDWH������OHL��vQ�XUPD�SLHUGHULL�vQWUH LQ�WRUXOXL��SHQWUX�ILHFDUH�SHUVRDQ��GLQ�IDPLOLH�LQDSW��GH�PXQF��������OHL�
SHQWUX�YHFKLPH�vQ�PXQF�������OHL��SHQVLH�VRFLDO�������OHL��$QXDUXO�6WDWLVWLF�DO�5�0ROGRYD��������S�������
��%XOHWLQ�6WDWLVWLF�GH�LQIRUPDUH�SXEOLF���1���RFWRPEULH�������S���



��

/D� DFHDVWD� WUHEXLH� DG�XJDW�� úL� FUHúWHULOH� VXPHORU
SO�WLWH� GH� ORFDWDUL� SHQWUX� VHUYLFLLOH� FRPXQDOH� �WHOHIRQ�
HQHUJLH� HOHFWULF�� úL� WUDQVSRUWXO� XUEDQ� HOHFWULF��� FDUH� DX
FUHVFXW�vQ�XUPD�PDMRU�ULORU�GLQ������D�SUH XULORU� OD�HQHUJLD
HOHFWULF��úL�WHUPLF��

ÌQ� XUPD� UHYHGHULL� SUH XULORU� OD� JD]H� úL� HQHUJLH
HOHFWULF���FRQIRUP�KRW�UkULL�GH�*XYHUQ�GLQ�DSULOLH�������I�U�
D�IL�DYXWH�vQ�YHGHUH�FRPSHQVD LL�VDX�DOWH�P�VXUL�GH�SURWHF LH
VRFLDO�� JDUDQWDWH�� HVWH� GH� SUHY�]XW� R� FUHúWHUH� VSRULW�� OD
FKHOWXLHOLOH� SHQWUX� VXUVHOH� HQHUJHWLFH�� FX� LPSOLFD LL� DVXSUD
QLYHOXOXL�GH� WUDL� úL� D�FDOLW� LL�YLH LL��(VWH� SRVLELO� FD� vQ�PXOWH
FD]XUL�� PDL� DOHV� vQ� IDPLOLLOH� QXPHURDVH�� vQV�� QXP�UXO� GH
VDODULD L� HVWH� UHGXV�� FKHOWXLHOLOH� SHQWUX� VHUYLFLLOH� FRPXQDO�
ORFDWLYH��� OD�FDUH�VH�DGDXJ�� úL� FHOH�SHQWUX� WHOHIRQ�úL�SHQWUX
WUDQVSRUWXO�vQ�FRPXQ���V��ILH�PDL�PDUL�GHFkW�VXPD�VDODULLORU�SULPLWH�

'DF�� YUHP� V�� YHGHP�SRQGHUHD� JRVSRG�ULLORU�PHGLL� DIODWH� VXE� SUDJXO� V�U�FLHL�� OX�P� VDODULXO
PLQLP�úL�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP�úL��SULQ�FDOFXOH��RE LQHP�LPDJLQHD�GLQ�)LJ��,,�����E���2UL�DFHDVWD�QH
DUDW��F��SHVWH�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP�VH�DIO��XQ�QXP�U�H[WUHP�GH�UHGXV�GH�IDPLOLL���������

����� &DUH�HVWH�SRQGHUHD�FHORU�FDUH�DX�YHQLWXUL�PHGLL�VXE�VDODULXO�PLQLP�SH�UHSXEOLF�

00036)�DUH�vQ�YHGHUH�VWUDWXULOH�³VRFLDO�YXOQHUDELOH´��vQ�FDUH�VXQW�FXSULQVH�úL�IDPLOLLOH�DIODWH
vQ�DFHDVW��FDWHJRULH�

$LFL� VXQW� LQFOXVH� GH� RELFHL� IDPLOLL� FX�PXO L� FRSLL� úL� YHQLWXUL�PLFL� �PDL�PXOW� GH� WUHL� FRSLL� úL
YHQLWXUL�SkQ��OD�VXPD�FH�UHSUH]LQW��WUHL�VDODULL�PLQLPH�SH�PHPEUX�GH�IDPLOLH��

�� IDPLOLLOH�IRUPDWH�GLQ�FXSOXUL�VWXGHQ L�
�� IDPLOLLOH�vQ�FDUH�OLSVHúWH�XQXO�GLQ�S�ULQ L�
�� PDPH�VLQJXUDWLFH�
�� IDPLOLLOH�FH�DX�vQ�JULM��LQYDOL]L��VDX�RDPHQL�FX�GHILFLHQ H��
'DF��OX�P�vQ�FDOFXO�LQIRUPD LLOH�UHFROWDWH�vQ�RFWRPEULH�������RE LQHP�XUP�WRDUHD�LPDJLQH��
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)LJXUD��,,������5HSDUWL LD�YHQLWXOXL�H[SULPDW�vQ�VDODULL�PLQLPH�����OHL��

����������������������������������������
�� ÌQ� ����� HUDX� UHFXQRVFXWH� SHQWUX� SULPD� GDW�� ������� SHUVRDQH� FD� ILLQG� LQYDOLGH�� DFHDVWD� UHSUH]LQW�� ��� OD� ������
ORFXLWRUL���$QXDUXO�6WDWLVWLF�DO�5�0��������S������
��$LFL�DU�WUHEXL�LQWURGXVH�úL�SHUVRDQHOH�VROLWDUH�E�WUkQH�úL�LQDSWH�GH�PXQF���FDUH�vQ������UHSUH]HQWDX��������SHUVRDQH
FX�WHQGLQ D�GH�FUHúWHUH���$QXDUXO�6WDWLVWLF�DO�5�0���������S������
��'DF��vQ�FDOFXOXO�0�0�3�6�)�VXQW�DYXWH�vQ�YHGHUH�FKHOWXLHOLOH�PLQLPH�QHFHVDUH�SHQWUX�H[LVWHQ  D�XQXL�LQGLYLG�VRFLDO��vQ
FHO� DO� VRQGDMXOXL� GH� RSLQLH� DFHDVWD� QX�PDL� HVWH� SRVLELO� SHQWUX� F�� DLFL� V�D� vQUHJLVWUDW� QXPDL� FH� D� SXWXW� LQGLYLGXO� V�
FKHOWXLDVF���/LPLWDW� ILLQG�GH� UHVXUVHOH� UHVWUkQVH�FH� OH�D�DYXW�FHO�DQFKHWDW��3UDFWLF�DFHVWD� QX� DU� DU�WD� FRúXO�PLQLP�GH
FRQVXP��FL�PLQLPXO�SRVLELO�FKHOWXLW�GH�FHO�LQYHVWLJDW�SHQWUX�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP�
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0XQLFLSLL 2UDúH�PLFL 5XUDO

�

6XE�VDODULXO�PHGLX
3HVWH�VDODULXO�PHGLX
6XE�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP
3HVWH�FRúXO�PLQLP�GH�FRQVXP

)LJ��,,�����E���3RQGHUHD�JRVSRG�ULLORU�PHGLL�

DIODWH�VXE�SUDJXO�V�U�FLHL�

/HJHQGm�



��

1XP�UXO� FHORU� LQWHUYLHYD L� FDUH� SULPHVF� FHOH�PDL�PXOWH� VDODULL�PLQLPH�� �vQWUH� �� úL� ��� VDODULL
PLQLPH���DGLF�� vQWUH�����úL����� OHL���PXOW� VXE�VDODULXO�PHGLX� ����� OHL�� vQFHSkQG�FX�DXJXVW������SH
5HSXEOLFD�0ROGRYD� ��HVWH�PLF�� ÌQ� LQVWLWX LLOH�EXJHWDUH� VDODULXO�PHGLX�D�FRQVWLWXLW������� OHL�� ILLQG�FX
����PDL�PLF� ID �� GH� FHO� vQUHJLVWUDW� vQ� VIHUD� SURGXFWLY�� ������� OHL��� ÌQ� UDSRUW� FX� VDODULXO�PHGLX� SH
UHSXEOLF��� VXE�DFHVW�QLYHO� VH�DIO�������� vQ�PXQLFLSLL�������� vQ�RU�úHOH�PLFL� úL������� vQ� VDWH� �9H]L
7DE�,,�����D��

&DSLWROXO�,,,��2SLQLL�GHVSUH�VLWXD LD�HFRQRPLF��D�IDPLOLLORU�LQYHVWLJDWH�úL�D

5HSXEOLFLL�0ROGRYD

��� 2SLQLLOH�FHORU�LQYHVWLJD L�GHVSUH�VLWXD LD�HFRQRPLF��D�IDPLOLLORU�ORU�

3HUFHSHUHD� GH� F�WUH� FHL� LQYHVWLJD L� D� VLWXD LHL� HFRQRPLFH� D� IDPLOLLORU� ORU� FRQWXUHD]�
XUP�WRDUHD�LPDJLQH�
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6XQW�SH�GHSOLQ�VDWLVI �FXW 6XQW�VDWLVI�FXW 6XQW�SX LQ�VDWLVI�FXW

1X�VXQW�VDWLVI@�FXW 1X�VXQW�GHORF�VDWLVI �FXW 1�DX�U�VSXQV

0HGLL�

UH]LGHQ LDOH

1D LRQDOLW� L 1LYHO�GH�

LQVWUXLUH

)LJ��,,,�����,PDJLQHD�VLWXD LHL�HFRQRPLFH�D�IDPLOLLORU�FHORU�LQYHVWLJD L�

/HJHQG��

3RQGHUHD�FHORU�FDUH�SH� WRWDO� HúDQWLRQ�QX�VXQW�VDWLVI�FX L�GH� VLWXD LD�HFRQRPLF�� D� IDPLOLLORU
ORU�HVWH�GH����������������³QX�VXQW�VDWLVI�FX L´����������³QX�VXQW�GHORF�VDWLVI�FX L´���D�FHORU�FDUH
³VXQW�SX LQ�VDWLVI�FX L´�����������LDU�D�FHORU�FDUH�U�VSXQG��F��³VXQW�VDWLVI�FX L´�HVWH�GH�������������
��³VXQW�VDWLVI�FX L´�úL�������³VXQW�SH�GHSOLQ�VDWLVI�FX L´��

2� LPDJLQH� DVHP�Q�WRDUH� QH�R� G�� úL� WUHFHUHD� vQ� UHYLVW�� D� U�VSXQVXULORU� JUXSDWH� SH�PHGLL
UH]LGHQ LDOH�� FHL�GLQ�PXQLFLSLX� ��������� ³QHVDWLVI�FX L´�� úL� GRDU� ������� ³VDWLVI�FX L´�� FX� ������
³VXQW�SX LQ�VDWLVI�FX L´���FHL�GLQ�RUDúH�PLFL ���������³QHVDWLVI�FX L´���������³VDWLVI�FX L´�úL�������
³VXQW�SX LQ�VDWLVI�FX L´��FHL�GLQ�UXUDO��������VXQW�³QHVDWLVI�FX L´���������³VDWLVI�FX L´�úL����������
³SX LQ�VDWLVI�FX L´�YH]L�7DE�,,,�������

�����3ULYLWH�DFHVWH�LQIRUPD LL�SH�QLYHO�GH�LQVWUXLUH ��RE LQHP�XUP�WRUXO�FODVDPHQW�DO�JUDGXOXL�GH
LQVDWLVIDF LH��9H]L�7DE��,,,�����



��

1G�R &DWHJRULD�FHORU�LQYHVWLJD L�GXS�
QLYHOXO�GH�LQVWUXLUH

1HVDWLVI�FX L 3X LQ
VDWLVI�FX L

6DWLVI�FX L 'HSOLQ
VDWLVI�FX L

� ��FX�VWXGLL�PHGLL�LQFRPSOHWH ���� ���� ��� ���
� ��FX�VWXGLL�PHGLL ���� ���� ��� ���
� ��FX�VWXGLL�PHGLL�VSHFLDOH ���� ���� ���� ���
� ��FX�VWXGLL�VXSHULRDUH���VXSHULRDUH

LQFRPSOHWH
���� ���� ���� ���

� ��FX�WLWOXUL�úWLLQ LILFH ���� ��� ���� �

6XUVD���7DE��,,,�����

3ULYLWH� OXFUXULOH�SH�QD LRQDOLW� L�� FHL�PDL�QHVDWLVI�FX L� VXQW�XFUDLQHQLL �� FX�������� úL� ������
³VXQW�SX LQ� VDWLVI�FX L´��XUPD L�GH� UXúL� FX��������³QHVDWLVI�FX L´� úL� ������� ³SX LQ� VDWLVI�FX L´�� úL
DSRL�PROGRYHQL�URPkQL �FX��������³QHVDWLVI�FX L´�úL��������³SX LQ�VDWLVI�FX L´�7DE�,,,������

�����'XS�� FXP� VH� REVHUY��� VWDUHD� GH� LQVDWLVIDF LH� VH�PDQLIHVW�� OD� S�U L� GHRVHELW� GH� PDUL� GLQ
SRSXOD LD�5HSXEOLFLL�0ROGRYD���LQGLIHUHQW�GH�VWUXFWXULOH�VXE�FDUH�DU�IL�SULYLW��DFHDVWD�

��� &DWHJRULD�GH�QLYHO�GH�WUDL�GLQ�FDUH�VRFRWHVF�F ��IDF�SDUWH�FHL�LQYHVWLJD L�

5�VSXQVXULOH� OD� vQWUHEDUHD��´'XS��QLYHOXO�GH� WUDL��GLQ�FDUH�FDWHJRULH�GH�RDPHQL� VRFRWL L� F�
IDFH L�SDUWH"´��GDX�SRVLELOLWDWHD�FRQVWUXLULL�7DEORXOXL�,,,���

7DE�,,,�����&DWHJRULD�GLQ�FDUH�VRFRWHVF�FHL�LQYHVWLJD  L�F��IDF�SDUWH� ���

0HGLL�UH]LGHQ LDOH 1LYHO�GH�LQVWUXLUH
FRG JUXSXO WRWDO

HúDQWLRQ
0 RU�

PLFL
5XUDO PHGLL

LQF�
PHGLL PHG�

VSHF�
VXS� WLWO��úW�

� IRDUWH�ERJD L ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
� ERJD L ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
� DVLJXUD L�PLMORFLX ���� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ����
� V�UDFL ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� IRDUWH�V�UDFL ��� ��� ���� ��� ����� ���� ��� ��� ���
� 1�5� ��� ��� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ���

6XUVD��7DE��,,,�����úL�7DE�,,,����

6H� SRDWH� � GLVFXWD� DVXSUD� EDUHPXOXL� SULQ� FDUH� GHOLPLWH]L� ³V�UDFXO´� GH� ³IRDUWH� V�UDF´�� VDX
³ERJDWXO´� GH� ³IRDUWH� ERJDW´�� VXELHF LL� LQYHVWLJD L� V�DX� UDSRUWDW�� vQV��� OD� FDSDFLWDWHD� ORU� GH� D�úL
VDWLVIDFH� QHYRLOH� ]LOQLFH�� ÌQ� DFHVW� FD]�� VH� YHGH�� F�� R� SDUWH� LQILP�� VH� FRQVLGHU�� FD� I�FkQG� SDUWH� GLQ
UkQGXO� FHORU� ERJD L�� DGLF�� ���� �� SH� WRWDO� HúDQWLRQ�� FHHD� FH� UHSUH]LQW�� ��� SHUVRDQH�� GLQ� FDUH� ��
SHUVRDQH� VXQW� vQ� UXUDO�� �� vQ� RUDúH�PLFL� úL� �� vQ�PXQLFLSLL�� $SUHFLHUHD� ORU� WUHEXLH� SULYLW�� FD� ILLQG� vQ
UDSRUW�FX�PHGLXO�vQ�FDUH�WU�LHVF�úL�FX�DVSLUD LLOH�ORU��FDUH�VXQW�úL�vQ�IXQF LH�GH�QLYHOXO�GH�LQVWUXLUH��6XE
DFHVW�DVSHFW����SHUVRDQH�DX�VWXGLL�VXSHULRDUH����DX�VWXGLL�PHGLL�VSHFLDOH�� LDU���DX� VWXGLL�PHGLL��YH]L
7DE�,,,�������
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��� $SUHFLHUHD�FHORU�LQYHVWLJD  L�DVXSUD�VW�ULL�XQRU�LQVWLWX LL��IHQRPHQH�úL�SURFHVH
VRFLDOH�GLQ�PHGLXO�vQ�FDUH�WU�LHVF�
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)RDUWH�UHD 5HD $úD�úL�DúD %XQ� )RDUWH�EXQ�/HJHQm�

)LJ��,,,�������$SUHFLHUHD�FHORU�LQYHVWLJD L�DVXSUD�VW�ULL�XQRU�LQVWLWX LL��IHQRPHQH�úL�SURFHVH�VRFLDOH�

GLQ�PHGLXO�vQ�FDUH�WU�LHVF�

'RPLQ���DSUHFLHUHD�QHJDWLY��DVXSUD�VW�ULORU�úL�IXQF LRQ�ULL�XQRU�LQYHVWLJD LL�GLQ�5�0ROGRYD��úL
PDL�DOHV� vQ� OHJ�WXU��FX�LQVWLWX LLOH�PHGLFDOH� úL� D� LQVWLWX LLORU�GH�GUHSW��0DL�JUDY�PL� VH�SDUH� IDSWXO�F�
DSUHFLHULOH�³IRDUWH�EXQ�´�VXQW�GHRVHELW�GH�UHGXVH�

��� $SUHFLHUHD�GH�F�WUH�FHL�LQYHVWLJD L�D�VLWXD LHL�VRFLDO�HFRQRPLFH�GLQ�5HSXEOLFD
0ROGRYD�

0DMRULWDWHD� SRSXOD LHL� LQYHVWLJDWH� DSUHFLD]�� VLWXD LD� VRFLDO�HFRQRPLF�� D�5HSXEOLFLL�0ROGRYD
FD�ILLQG�FULWLF���YH]L�7DE�,,,������úL�7DE�,,,�������

7DE��,,,����$SUHFLHUHD�GH�F�WUH�FHL�LQYHVWLJD L�D�VLWXD LHL�VRFLDO�HFRQRPLFH�GLQ�5HSXEOLFD�0ROGRYD�� ���

0HGLL�UH]LGHQ LDOH 1LYHO�GH�LQVWUXLUH
FRG JUXSXO WRWDO

HúDQWLRQ
0 2U�

PLFL
5XUDO PHG�

LQF�
PHGLL PHGLL

VSHF�
VXS� WLWO��úW�

� )DYRUDELO� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
� 1HIDYRUDELO� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� &ULWLF� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
� 1�5� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���

6XUVD����7DE�,,,������úL�7DE�,,,�������

&XPXODWH� SRQGHULOH� DSUHFLHULORU� GXS�� FDUH� VLWXD LD� VRFLDO�HFRQRPLF�� GLQ� UHSXEOLF�� DU� IL
³QHIDYRUDELO�´� úL� ³FULWLF�´� RE LQHP� R� LPDJLQH� FH� UHIOHFW�� SHUFHSHUHD� VW�ULL� GUDPDWLFH� D� VLWXD LHL
VRFLDO�HFRQRPLFH� D� 5HSXEOLFLL� 0ROGRYD�� $VWIHO�� DFHDVW�� DSUHFLHUH� FH� WH� REOLJ�� OD� UHIOHF LL� SHQWUX
F�XWDUHD�XQRU�VROX LL�VROX LL�XUJHQWH�HVWH�I�FXW��GH��������GLQ�WRWDOXO�FHORU�FXSULQúL�vQ�HúDQWLRQ�������
��D�FHORU�GLQ�PXQLFLSLL���������D�FHORU�GLQ�RUDúHOH�PLFL��GH��������D�FHORU�GLQ�UXUDO�

'XS�� QLYHOXO� GH� LQVWUXLUH� D� FHORU� LQWHUYLHYD L� DYHP� ����� �� GLQWUH� FHL� FX� VWXGLL� PHGLLL
LQFRPSOHWH���������GLQWUH�FHL�FX� VWXGLL�PHGLL���������GLQWUH�FHL�FX� VWXGLL� GH� VSHFLDOLWDWH� úL� �����
GLQWUH� FHL� FX� WLWOXUL� úWLLQ LILFH�� ,PDJLQHD� DFHDVWD� VH� LPSXQH� úL� GDF�� JUXS�P� U�VSXQVXULOH� SH
QD LRQDOLW� L���������OD�XFUDLQHQL���������OD�J�J�X]L�������OD�PROGRYHQL���URPkQL���������OD�EXOJDUL�
�������OD�UXúL��YH]L�7DE�,,,�������



��

��� 3UREOHPHOH�FDUH�L�vQJULMRUHD]��FHO�PDL�PXOW�SH�FHL�LQYHVWLJD L�

��/D�vQWUHEDUHD�³&H�SUREOHPH�9�� vQJULMRUHD]��DFXP�PDL�PXOW"´��DX�IRVW�UHFROWDWH� LQIRUPD LL
SH�FDUH�OH�SUH]HQW�P�vQ�RUGLQHD�GHVFUHVF�WRDUH�D�SRQGHULORU�SULYLWH�SH�WRWDO�HúDQWLRQ�

7DE�,,,����3UREOHPH�FH�vQJULMRUHD]��SH�FHL�LQYHVWLJD L�� ���

0HGLL�UH]LGHQ LDOH 1LYHO�GH�LQVWUXLUH
1U� 3UREOHPH WRWDO

HúDQWLRQ
0 2U�

PLFL
5XUDO PHGLL

LQF�
PHGLL PHGLL

VSHF�
VXS� WLWO�

úW�

� 1HSODWD�OD�WLPS�D�VDODULXOXL���SHQVLHL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

� &UHúWHUHD��SUH XULORU ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����

� 1HvQFUHGHUHD�vQ�]LXD�GH�PkLQH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

� ùRPDMXO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

� 3URWHF LD�VRFLDO��VF�]XW� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ���� ����

� ,QVWDELOLWDWHD�VRFLDO�HFRQRPLF��GLQ
UHSXEOLF�

��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� ���� ���

� &UHúWHUHD�FRUXS LHL ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���

� 6HFXULWDWHD�SHUVRQDO��VF�]XW��úL
FUHúWHUHD�FULPLQDOLW� LL

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

� ,PSR]LWHOH�úL�WD[HOH�P�ULWH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�� $OWHOH�GHFkW�FHOH�GH�PDL�VXV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

6XUVD��7DE�,,,�������,,,����D��,,,�����

$SURDSH� SHVWH� WRW� SULPHOH� WUHL� ORFXUL� VXQW� RFXSDWH� GH� ³QHSODWD� OD� WLPS� D� VDODULLORU
�SHQVLLORU´��³FUHúWHUHD�SUH XULORU´���úL�³QHvQFUHGHUHD�vQ�]LXD�GH�PkLQH´��RUGLQHD�ORU��HVWH�VFKLPEDW��
vQ�VHQVXO�F��vQ�PXQLFLSLL�SH�SULPXO�ORF�VH�SODVHD]��³FUHúWHUHD�SUH XULORU´��vQ�RUDúHOH�PLFL �³úRPDMXO´�
XUPDW�GH�³QHvQFUHGHUHD� vQ� ]LXD� GH�PkLQH´�� LDU� vQ� UXUDO� ³QHSODWD� OD� WLPS� D� VDODULLORU� �� SHQVLLORU´�
XUPDW�GH�³FUHúWHUHD�SUH XULORU´�

/D�FDWHJRULLOH�³FX�VWXGLL�PHGLL�LQFRPSOHWH´��³FX�VWXGLL�PHGLL´�úL�³FX�VWXGLL�PHGLL�VSHFLDOH´�úL
³FX�VWXGLL�VXSHULRDUH´�SH�SULPXO� ORF� VH�DIO��QHSODWD� OD� WLPS�D� VDODULLORU� ��SHQVLLORU�� OD�FHL�³FX� WLWOXUL
úWLLQ LILFH´� SH� SULPXO� ORF� VH� VLWXHD]�� FX� ������� ³SURWHF LD� VRFLDO� VF�]XW�´�� XUPDW� FX� ����� �� GH
³FUHúWHUHD�SUH XULORU´�

&DSLWROXO�,9��$SUHFLHUL�DVXSUD�UH]XOWDWHORU

��� $SUHFLHUHD�UH]XOWDWHORU�UHIRUPHORU�

,PSUHVLRQHD]��SRQGHUHD�PDUH�D�QHKRW�Uk LORU� vQ� D� IDFH� DSUHFLHUL� UHIHULWRDUH� OD� UHIRUPH��PDL
DOHV� FkQG� HVWH� YRUED� GHVSUH� FHL� FX� VWXGLL� PHGLL� LQFRPSOHWH� �������� úL� D� FHORU� � FX� VWXGLL� PHGLL
��������� ÌQ� DFHODúL� WLPS� VH� UHPDUF�� IDSWXO� F�� PDL� PXOW� GH� ���� GLQWUH� FHL� LQYHVWLJD L� VRFRWHVF� F�
³UHIRUPHOH� DX�� vQ� FHD� PDL� PDUH� SDUWH�� UH]XOWDWH� QHJDWLYH´�� ÌQ� FD]XO� UHVSRQGHQ LORU� GLQ� PXQLFLSLLOH
&KLúLQ�X�úL�%�O L�SRQGHUHD�FHORU��FDUH� VRFRWHVF�F�� ³UHIRUPHOH�DX�� vQ�FHD�PDL�PDUH�SDUWH�� UH]XOWDWH
QHJDWLYH´�DMXQJH�OD��������

7DE�,9����$SUHFLHUHD�UH]XOWDWHORU�UHIRUPHORU�� ���

WRWDO 0HGLL�UH]LGHQ LDOH 1LYHO�GH�LQVWUXLUH
FRG $SUHFLHUHD HúDQWLRQ 0 2U��PLFL 5XUDO PHGLL

LQF�
PHGLL PHGLL

VSHF�
VXS� WLWO��úW�

� 5HIRUPHOH�DX��vQ�FHD�PDL
PDUH�SDUWH��UH]XOWDWH�SR]LWLYH

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

� 5HIRUPHOH�DX��vQ�FHD�PDL
PDUH�SDUWH��UH]XOWDWH
QHJDWLYH

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

� 1X�úWLX�1�5� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

6XUVD��7DE�,9�����úL�7DE�,9����
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7RWDO 0XQLFLSLL 2UDúH�PLFL 5XUDO 0HGLL

LQFRPS�

0HGLL 0HGLL

VSHFLDOH

6XSHULRDUH 7LWO�úWLLQ LILF

�

5HIRUPHOH�DX��vQ�FHD�PDL�PDUH�SDUWH��UH]XOWDWH�SR]LWLYH
5HIRUPHOH�DX��vQ�FHD�PDL�PDUH�SDUWH��UH]XOWDWH�QHJDWLYH
1X�úWLX�1�5�

0HGLL�

UH]LGHQ LDOH

1LYHO�GH�LQVWUXLUH

/HJHQGm�

)LJ��,9����$SUHFLHUHD�UH]XOWDWHORU�UHIRUPHORU�

��� $SUHFLHUHD�XQRU�DVSHFWH�DOH�UHIRUPHORU�GLQ�5�0ROGRYD�

����� 'HVSUH�DSDUL LD�PDL�PXOWRU�WLSXUL�GH�SURSULHWDWH

3H� WRWDO� HúDQWLRQ� DSUHFLHUHD� HVWH� SR]LWLY��� ������ �� ������� � �������� XUPDW�� GH
VDWLVI�F�WRDUH�  � ������ �� ������ úL� � �������� SH� ]RQH� ILLQG� VRFRWLW�� VDWLVI�F�WRDUH� vQ� 6XG� FX
�������OD�%�O L�������úL�VDWLVI�F�WRDUH���EXQ��OD�(VW��FX�������

'DF�� PROGRYHQLL� �URPkQLL� GDX� R� DSUHFLHUH�SR]LWLY�� �QRWHOH� �� �� ���� vQ� SURSRU LH� GH� �����
GLQWUH� FHL� LQYHVWLJD L� úL� VDWLVI�F�WRDUH� �QRWHOH� �� �� ��� vQ� SURSRU LH� GH� ������� UXúLL�� vQ� SURSRU LH� GH
������R�VRFRWHVF� OD�QLYHOXO�QRWHORU�GH��� ���� � VDWLVI�F�WRU�� úL������� OD�QLYHOXO� OXL� �� �� �� �SR]LWLY��
XFUDLQHQLL� vQ�SURSRU LL�GH������� OH� DSUHFLD]�� OD� QLYHOXO� OXL� �� �� �� úL� QXPDL� ����� OD� QLYHOXO� OXL� �� �� ��
$FHHDúL�DSUHFLHUH�GHVWXO�GH�VHYHU��HVWH�I�FXW��úL�GH�EXOJDUL�������� OD�QLYHOXO� OXL��� ����� úL������� OD
QLYHOXO�OXL�������
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)RDUWH�SR]LWLY 3R]LWLY $úD�úL�DúD 1HJDWLY )RDUWH�QHJDWLY 1�DX�U�VSXQV

0HGLL�

UH]LGHQ LDOH

1D LRQDOLW� L 1LYHO�GH�

LQVWUXLUH

/HJHQGm�

)LJ�,9������$SUHFLHUHD�DSDUL LHL�PDL�PXOWRU�WLSXUL�GH�SURSULHWDWH

&kQG�HVWH�YRUED�GH�SRSXOD LD�LQYHVWLJDW���SULYLW��SH�PHGLL�UH]LGHQ LDOH��GRDU�FHL�GLQ�0XQLFLSLL
�&KLúLQ�X�úL�%�O L��R�DSUHFLD]��SR]LWLY�FX��������GLQ�FDUH�������FX�QRWD���úL�������FX�QRWD����&HL
GLQ�&KLúLQ�X�FX�������QRWD���úL�������FX�����DGLF��DSUHFLHUHD�SR]LWLY��� �EXQ���HVWH�vQ�SURSRU LH�GH



��

��������GXS��QLYHOXO�GH�LQVWUXLUH�DSUHFLHUH�SR]LWLY���DGLF��OD�QLYHOXO�QRW�ULL�FX�������R�DX�FHL�FX�VWXGLL
PHGLL�VSHFLDOH���������������� ��������FX�VWXGLL�VXSHULRDUH�������úL�FX�WLWOXUL�úWLLQ LILFH�������

3ULYLWH�U�VSXQVXULOH�vQ�IXQF LH�GH�VWDWXWXO�VRFLDO�DO�FHORU�LQYHVWLJD L��FHOH�PDL�PDUL�SRQGHUL��vQ
SULYLQ D�DSUHFLHULORU�SR]LWLYH�OH�DX�³VWXGHQ LL³��������������IRDUWH�SR]LWLY���XUPD L�GH�³FHL�FX�VWXGLL
VXSHULRDUH´� ������� SR]LWLY� úL� ���� IRDUWH� SR]LWLY��  � ����� ³PXQFLWRULL� GLQ� VLVWHPXO� SULYDW´� �� �FX
������ SR]LWLY� úL� ������ IRDUWH� SR]LWLY���  � ������� ³IXQF LRQDULL� GLQ� VHFWRUXO� SULYDW´� �FX� �����
SR]LWLY�úL����IRDUWH�SR]LWLY�� �������

7RW�SRQGHUH�PDUH�vQ�DSUHFLHUHD�SR]LWLY��R�UHSUH]LQW��úL�FDWHJRULD�GH�³PDQDJHUL�GLQ�VHFWRUXO
SULYDW´����������������SR]LWLY�úL�������IRDUWH�SR]LWLY���6SUH�GHRVHELUH�GH�DFHúWLD��³PDQDJHULL�GLQ
VLVWHPXO�EXJHWDU´�FDUH��vQ�SURSRU LH�GH�������GDX�R�DSUHFLHUH�SR]LWLY�����������³SR]LWLY´�úL������
³IRDUWH�SR]LWLY´��

����� 'HVSUH�UHRUJDQL]DUHD�vQWUHSULQGHULORU�GH�VWDW�

&X�IRDUWH�PLFL�H[FHS LL��DSUHFLHUHD�UHRUJDQL]�ULL�vQWUHSULQGHULORU�GH�VWDW�GH�F�WUH�FHL�LQYHVWLJD L
QH� IDFH� V�� FUHGHP�F�� HD�HVWH� I�FXW�� QX� QXPDL� FX� SUXGHQ �� úL� UH]HUY��� GDU� úL� FX� R� GR]�� GH�PLQLP�

VDWLVIDF LH��SHQWUX�F��SH�WRWDO�HúDQWLRQ�FHL�FH�DFRUG��QRWHOH� ��� úL��� �³DúD�úL�DúD´�� UHSUH]LQW�� �����
ID ��GH��������Fk L�VXQW�FHL�FH�DFRUG��QRWHOH���úL����DGLF��DSUHFLHUH�³SR]LWLY�´��úL������DSUHFLHUH�FX��
úL�����³IRDUWH�SR]LWLY´����'HDOWIHO��GDF��FXPXO�P�SRQGHULOH�FHORU�FH�DSUHFLD]��UHRUJDQL]DUHD�FD�FHYD
SURVW� I�FXW� �QRWHOH� GH� OD� �� OD� �� ��� REVHUY�P� F�� DFHúWLD� UHSUH]LQW�� ������� DGLF�� ���� GLQWUH� FHL
LQYHVWLJD L��ID ��GH������FkW�UHSUH]LQW��FHL�FH�GDX�R�DSUHFLHUH�SR]LWLY��

$FHHDúL� LPDJLQH� VH� FRQWXUHD]�� úL� GDF�� SULYLP� OXFUXULOH� SH� PHGLL� UH]LGHQ LDOH� úL� FKLDU� SH
QD LRQDOLW� L��� ÌQ�DFHVW�XOWLP�FD]�DWUDJH�DWHQ LD�³DSUHFLHUL�QHJDWLYH´�OD�SRSXOD LD�GH�HWQLH�XFUDLQHDQ�
�������DSUHFLHUL�FX� ���úL����DGLF�� IRDUWH�SURDVW�� úL�����FX��� úL���� ³SURDVW�´� �� �������DSUHFLHUHD
UHRUJDQL]�ULL�FD�ILLQG�³SURDVW�´��OD�UXúL����������DGLF��PDL�PXOW�GH�����GLQWUH�FHL�LQYHVWLJD L��FD�ILLQG
³SURDVW�´��ID ��GH�������FkW�UHSUH]LQW��FHL�FH�R�VRFRWHVF�FD�ILLQG�EXQ��

'XS��QLYHOXO�GH�LQVWUXLUH��REVHUY�P�R�JUXSDUH��DSUHFLDW��GLQ�³FHL�FX�VWXGLL�PHGLL�LQFRPSOHWH´�
FDUH�VXQW�vQ�PDMRULWDWH���������SHQWUX�R�DSUHFLHUH�FX�QRW�UL�GH���úL����úL�³FHL�FX�VWXGLL�PHGLL´�����
FX� DFHHDúL� DSUHFLHUH��� úL� ³FHL� FX� � VWXGLL� PHGLL� VSHFLDOH´�� ³FX� VWXGLL� VXSHULRDUH´� úL� ³FX� WLWOXUL
úWLLQ LILFH´�FDUH�GDX�R�DSUHFLHUH�SUHGRPLQDQW�SR]LWLY���YH]L�WDE�,9�����F��

'XS�� VWDWXWXO� VRFLDO� DO� FHORU� LQYHVWLJD L�� PLOLWDULL� úL� VSHFLDOLúWLL� FX� VWXGLL� VXSHULRDUH�� FDUH
OXFUHD]�� vQ� � VLVWHPXO� EXJHWDU�� GDX� DSUHFLHUL� ³SR]LWLYH´�� PDQDJHULL�� PXQFLWRULL� úL� IXQF LRQDULL� GLQ
VHFWRUXO�GH�VWDW��SUHFXP�úL�VWXGHQ LL��GDX�DSUHFLHUL�SR]LWLYH�

����� /LFKLGDUHD�FROKR]XULORU�úL�D�VRYKR]XULORU

3UREDELO�úL�GHWHULRUDUHD�DJULFXOWXULL��GHFL�úL�GLILFXOW� LOH� vQWkPSLQDWH� vQ�SURFHVXO�GH� WUHFHUH� OD
HFRQRPLD� GH� SLD �� SULQ� SULYDWL]DUH� úL� VWLPXODUHD� IHUPLHUXOXL� SULYDW�� WRWXO� ILLQG� GXEODW� vQV�� GH
GLILFXOWDWHD� GHVSULQGHULL� GH� R� IRUP�� GH� SURSULHWDWH� úL� R� IRUPXO�� GH� H[SORDWDUH� DJULFRO��� GXEODW�� GH
JUHúHOL� úL�SUHVLXQL�GLIHULWH� I�FXWH� vQ�DFHVW�SURFHV�� D�DGXV� OD�DSUHFLHUL� FH� VH�SODVHD]��GH� OD�������FX
QRWD�GH���úL����DGLF��³DúD�DL�DúD´��OD�������DSUHFLHUL�QHJDWLYH��ID ��GH��������GDF��VRFRWLP�úL�SH�FHL
FH�DX�DSUHFLDW�FX���SkQ��OD����LQFOXVLY��VDX�������GDF��L�DYHP�vQ�YHGHUH�SH�WR L�FHL�FDUH�DX�DSUHFLDW
FX�QRWD�GH�OD���OD����LQFOXVLY���6H�SRDWH�DILUPD�F��SH�WRWDO�HúDQWLRQ�SUHGRPLQ��DSUHFLHULOH�QHJDWLYH��
�����ID ��GH�FHOH�SR]LWLYH���������

3H�PHGLL�UH]LGHQ LDOH�UHDF LLOH�VH�JUXSHD]��DVWIHO��0XQLFLSLL��QHJDWLY����������SR]LWLY���������
vQ�RU�úHOH���QHJDWLY����������SR]LWLY���������

3H�UXUDO�OD�QLYHOXO�PLMORFLX���³DúD�úL�DúD´� �������VXQW��������XUPD L�FX�������GH�FHL�FH�IDF�R
DSUHFLHUH� SR]LWLY�� ������ FHL� FH� GDX� R� DSUHFLHUH� ³IRDUWH� SURDVW�´� �� ������ úL� ³SURDVW�´� �� ����
6LQWHWLF��DSUHFLHUH�SR]LWLY�����������DSUHFLHUH�QHJDWLY����������
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)RDUWH�SR]LWLY 3R]LWLY $úD�úL�DúD
1HJDWLY )RDUWH�QHJDWLY 1�DX�U�VSXQV

0HGLL�

UH]LGHQ LDOH

1D LRQDOLW� L 1LYHO�GH�

LQVWUXLUH

/HJHQGm�

)LJ�,9������'HVSUH�OLFKLGDUHD�FROKR]XULORU�úL�VRYKR]XULORU�

����� /LEHUDOL]DUHD�SUH XULORU�úL�D�FRPHU XOXL�

$LFL�DSUHFLHULOH�VXQW�vQ�JHQHUDO�SR]LWLYH��3H�WRWDO�HúDQWLRQ�SH�SULPXO�ORF�VH�SODVHD]��DSUHFLHUHD
SR]LWLY���QRWHOH���úL�����FX��������SH�ORFXO�DO�GRLOHD�³DúD�úL�DúD´��QRWHOH���úL�����OD�������DSUHFLHUHD
SR]LWLY�� ��� �� ���� HVWH� GH� ������� ID �� GH� FHD�QHJDWLY�� ������ OD� ������ GLQ� WRWDO� HúDQWLRQ�� 3H�PHGLL
UH]LGHQ LDOH� LPSUHVLRQHD]�� SRQGHUHD�PDUH� D� FHORU� FH� DSUHFLD]�� SR]LWLY�  ������ ID �� GH� ������ FkW
DSUHFLD]��DFHVW�SURFHV�FD�ILLQG�QHJDWLY���YH]L�7DE��,9�����D��

����� 'HVSUH�OLFKLGDUHD�GHILFLWXOXL�GH�P�UIXUL

$LFL�DSUHFLHULOH�VXQW�SUHSRQGHUHQW�SR]LWLYH��3H�WRWDO�HúDQWLRQ�FX�������DSUHFLHUH�³SR]LWLY�´�úL
������ FHL� FDUH� DX� DSUHFLDW� FX� QRWH� ��� RE LQHP� R� SRQGHUH� GH� ������ ³SR]LWLY´�� ID �� GH� ����� FkW
UHSUH]LQW��SRQGHUHD�FHORU�FH�GDX�R�DSUHFLHUH�QHJDWLY��

3H�PHGLL�UH]LGHQ LDOH�FHO�PDL�ELQH�VH�SODVHD]�� LQWHUYLHYD LL�GLQ�RUDúHOH�PLFL��FDUH� vQ�SURSRU LL
GH�������DSUHFLD]��FX�³IRDUWH�ELQH´�úL�������³ELQH´��ÌQ�UXUDO�DSUHFLHUHD�HVWH��GH�DVHPHQHD��IRDUWH
SR]LWLY���������³ELQH´�úL�������³IRDUWH�ELQH´��YH]L�WDE�,9����D��

����� 'HVSUH�VWDELOLWDWHD�YDOXWHL�QD LRQDOH�

ÌQ� � JHQHUDO� DSUHFLHULOH� VXQW� IRDUWH� EXQH�� 3H� WRWDO� HúDQWLRQ� ������ DX� DSUHFLHUH� ³EXQ�´� úL
������ ³IRDUWH� EXQ�´�� SH� WRWDO� DSUHFLHUHD� SR]LWLY�� ILLQG� GH� ����� �� ���� �FkW� UHSUH]LQW�� FHL� � FH� DX
DSUHFLDW�FX�QRWD�����DGLF���������YH]L�WDE�,9�����D���WDE��,9����E��

����� 'HVSUH�GH]YROWDUHD�VHFWRUXOXL�SULYDW�

$SUHFLHULOH� VXQW� GH� DVHPHQHD� SR]LWLYH�� 3H� WRWDO� HúDQWLRQ� SH� SULPXO� ORF� FHL� FH� DFRUG�
FDOLILFDWLYXO�ELQH� ������� FX��������XUPDW�GH�³DúD�úL�DúD´� � VDWLVI�F�WRU�� FX� ������ úL� �����³IRDUWH
ELQH´��3H�]RQH�JHRJUDILFH��GHúL�vQ�JHQHUDO�DSUHFLHULOH�GRPLQDQWH�VXQW�SR]LWLYH��R�RDUHFDUH�UH LQHUH�VH
PDQLIHVW�� vQ� &HQWUXO�� 6XGXO� úL� (VWXO� UHSXEOLFLL� 0ROGRYD� �YH]L� WDE�,9����D��� 3H� PHGLL� UH]LGHQ LDOH
DSUHFLHULOH� GRPLQDQWH� VXQW� SR]LWLYH�� OD� IHO� úL� SH� QD LRQDOLW� L� XQGH� VH� YHGH� R� DQXPLW�� UH LQHUH� OD
SRSXOD LD�GH�HWQLH�UXV��������FX���úL����DGLF��³VDWLVI�F�WRU´��ID ��GH�����FX���úL�����DGLF��³SR]LWLY´
úL�������³IRDUWH�SR]LWLY´��YH]L�WDE�,9����E��
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)RDUWH�SR]LWLY 3R]LWLY $úD�úL�DúD
1HJDWLY )RDUWH�QHJDWLY 1�DX�U�VSXQV

0HGLL�

UH]LGHQ LDOH

1D LRQDOLW� L 1LYHO�GH�

LQVWUXLUH

/HJHQGm�

)LJ�,9������'H]YROWDUHD�VHFWRUXOXL�SULYDW�

����� 'HVSUH�GUHSWXO�GH�D�YLQGH�úL�FXPS�UD�S�PkQW

3H�WRWDO�HúDQWLRQ�DSUHFLHUHD�HVWH�SR]LWLY���vQ�VHQVXO�F��������DFRUG��QRWH�GH���úL���� �ELQH��
XUPDW�GH�������FX�QRWD�GH���úL����VDWLVI�F�WRU��vQ�VHQVXO�F��QX�H�U�X��

��UDQLL��I�U��V��ILH�IRDUWH�PXO L�FDUH�V��GHD�DSUHFLHUH�QHJDWLY����������DGLF��DSURDSH�XQ�VIHUW
GLQWUH�FHL�LQYHVWLJD L�vQ�UXUDO�DSUHFLD]��QHJDWLY�F��S�PkQWXO�HVWH�PDUI��GH�XQ�DQXPLW�WLS��VXQW�vQV��PDL
UH]HUYD L�vQ�D�DSUHFLD�SR]LWLY��&X�QRWD�GH���úL���DSUHFLD]��DSOLFDUHD�DFHVWXL�GUHSW�������GLQWUH�HL��LDU
������GDX�R�DSUHFLHUH�EXQ��úL�������³IRDUWH�EXQ�´���vQ�WRWDO��������

3H�QD LRQDOLW� L�FHOH�PDL�QHJDWLYH�DSUHFLHUL�OH�GDX�XFUDLQHQLL��FX�������³IRDUWH�SURDVWH´��DGLF�
�����úL�J�J�X]LL��������YH]L�WDE�,9����E��

'XS��QLYHOXO�GH�LQVWUXLUH��LPDJLQHD�HVWH�XUP�WRDUHD��VWXGLL�PHGLL�LQFRPSOHWH���������QHJDWLY
ID ��GH�������SR]LWLY��PHGLL���������QHJDWLY��ID ��GH�������SR]LWLY��PHGLL�VSHFLDOH���������QHJDWLY�
ID ��GH�������SR]LWLY��LQIHULRDUH�������QHJDWLY��ID ��GH�������SR]LWLY��LDU�FX�WLWOXUL�úWLLQ LILFH������
SR]LWLY��ID ��GH�������

����� 'HVSUH�SURSULHWDWHD�SULYDW��DVXSUD�S�PkQWXOXL�

$SUHFLHUHD�LQWURGXFHULL�SURSULHW� LL�SULYDWH�DVXSUD�S�PkQWXOXL�SRDWH�IL�VRFRWLW��³SR]LWLY�´�� vQ
VHQVXO�F��SH�WRWDO�HúDQWLRQ��SH�SULPXO�ORF�FX���������VH�SODVHD]���FHL��FDUH�QRWHD]��FX���úL���DFHDVW�
UHIRUP��D�SHULRDGHL�GH�WUDQ]L LH��XUPD L�FX�����GH�FHL�FDUH�R�QRWHD]��FX���úL����'DF��SULYLP�RSLQLLOH
FHORU�LQYHVWLJD L�G��GLIHULWHOH�]RQH�DOH�UHSXEOLFLL�0ROGRYD��VH�SRDWH�DSUHFLD�F��SRQGHULOH�U�VSXQVXULORU
RFXS��DSURDSH�DFHHDúL�RUGLQH��FX�H[FHS LD�]RQHL�%�O L��XQGH�SH�SULPXO�ORF���FX�����VH�SODVHD]��FHL
FH�DX�QRWDW�FX���úL�����DGLF��DSUHFLHUH�QHJDWLY����SH�ORFXO�DO�GRLOHD���FX�������FHL�FH�DX�QRWDW�FX���úL
���GHFL�DSUHFLHUH�IRDUWH�QHJDWLY��

3ULYLWH� RSLQLLOH� UHIHULWRDUH� OD� DFHDVW�� FKHVWLXQH��SH�PHGLL� UH]LGHQ LDOH�� REVHUY�P� F�� GDF�� vQ
PXQLFLSLL�������GDX�R�DSUHFLHUH�SR]LWLY���vQ�UXUDO�SRQGHUHD�DFHVWRUD�DWLQJH������WDE�,9����D��

'DF�� � DYHP� vQ� YHGHUH� VWUXFWXUD� SH� QD LRQDOLW� L� D� FHORU� LQYHVWLJD L�� REVHUY�P� F�� FHL� PDL
UH]HUYD L� VXQW� XFUDLQHQLL�� FDUH� VH� JUXSHD]�� vQWU�R�PDQLHU�� FLXGDW��� ������SRQGHUHD� FHORU� FH� GDX� R
DSUHFLHUH�IRDUWH�QHJDWLY���QRWHOH���úL����úL�����SRQGHUHD�FHORU�FH�GDX��R�DSUHFLHUH�SR]LWLY����QRWHOH��
úL������9H]L�7DE�,9�����E��
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)RDUWH�SR]LWLY 3R]LWLY $úD�úL�DúD
1HJDWLY )RDUWH�QHJDWLY 1�DX�U�VSXQV

0HGLL�

UH]LGHQ LDOH

1D LRQDOLW� L 1LYHO�GH�

LQVWUXLUH

/HJHQGm�

)LJ�,9�����$SUHFLHUHD�vQ�OHJ�WXU��FX�LQWURGXFHUHD�SURSULHW� LL�SULYDWH�DVXSUD�S�PkQWXOXL

6XUVH��7DE�,9����D��7DE�,9����E��7DE�,9����F

������ 'HVSUH�FUHDUHD�vQWUHSULQGHULORU�LQGLYLGXDOH�

ÌQWU�R� PDQLHU�� IRDUWH� SR]LWLY�� HVWH� DSUHFLDW�� FUHDUHD� vQWUHSULQGHULORU� LQGLYLGXDOH������� SH
WRWDO� HúDQWLRQ� DSUHFLHUL� QRWD� ������ ������ GLQWUH� FHL� LQYHVWLJD L� GLQ� UXUDO� úL� ���� GLQ� PXQLFLSLL� DX
DFHOHDúL�DSUHFLHUL�SR]LWLYH��ùL�SH�QD LRQDOLW� L�úL�SH�QLYHO�GH�LQVWUXLUH�DSUHFLHULOH�VXQW�OD�IHO�GH�SR]LWLYH
�7DE�,9�����D�7DE�,9�����F��

'DF��SULYLP�U�VSXQVXULOH�FHORU�LQYHVWLJD L�úL�vQ�IXQF LH�GH�VWDWXWXO�ORU�VRFLDO��REVHUY�P�F��GHúL
WR L� DSUHFLD]�� SR]LWLY� FUHDUHD� vQWUHSULQGHULORU� SULYDWH�� H[LVW�� R� GLIHUHQ �� GLQWUH� SRQGHULOH� FHORU� FH
OXFUHD]��vQ�VHFWRUXO�EXJHWDU�úL�D�FHORU�FH�OXFUHD]��vQ�VHFWRUXO�SULYDW��$VWIHO��vQ�VHFWRUXO�EXJHWDU�VXQW
PDQDJHUL�� FDUH� vQ� SURSRU LH� GH� ������ DSUHFLD]�� SR]LWLY� �FX� QRWH� GH� OD� �� OD� �� LQFOXVLY�� FUHDUHD� vQ
vQWUHSULQGHUL� SULYDWH�� ID �� GH� ����� GLQ� VHFWRUXO� SULYDW�� LDU� GLQWUH�PXQFLWRULL� EXJHWDUL� DSUHFLD]�� vQ
DFHODúL�IHO�������ID ��GH�����GLQWUH�FHL�GLQ�VHFWRUXO�SULYDW��ùL�DFHDVWD�QH�IDFH�V��SUHVXSXQHP�F���SH
GH�R�SDUWH�� �H[LVW��R�VWDUH�FRQIOLFWXDO��SH�SODQXO�PHQWDOLW� LORU�FDUH�QX�VH�VFKLPE��GHFkW�GXS��FH� VH
GHPRQVWUHD]��R�VXSHULRULWDWH�D�VLVWHPXOXL�SULYDW�ID ��GH�FHO�GH�VWDW��SH�GH�DOW��SDUWH��HVWH�vQV��SRVLELO
F�� H[LVWHQ D� DFHVWRU� SRQGHUL� FHL� FDUH� OXFUHD]�� vQ� VHFWRUXO� SULYDW� DSUHFLD]�� QHJDWLY� FUHDUHD
vQWUHSULQGHULORU� LQGLYLGXDOH� úL� SHQWUX� F�� HOH� QX� PHUJ� ELQH� GLQ� GLYHUVH� PRWLYH�� H[LVWkQG� R� VWDUH� GH
QHFRQFRUGDQ ��vQWUH�DúWHSW�ULOH�LQGLYL]LORU�úL�VLWXD LD�GDW��

������ 'HVSUH�SULYDWL]DUHD�VSD LXOXL�ORFDWLY

$SURDSH������GLQ�WRWDO�HúDQWLRQ����������DSUHFLD]��SR]LWLY��GH�OD���OD���LQFOXVLY��SULYDWL]DUHD
VSD LXOXL�ORFDWLY��LQGLIHUHQW�GH�]RQ���PHGLXO�UH]LGHQ LDO��QLYHOXO�GH�LQVWUXLUH�VDX�QD LRQDOLWDWH��&HOH�PDL
UHGXVH�SRQGHUL�OD�DSUHFLHUL�QHJDWLYH�OH�DX�J�J�X]LL��������úL�XFUDLQHQLL��������

������ 'UHSWXO�OD�LQL LDWLY��úL�FkúWLJ�

3H�WRWDO�HúDQWLRQ�������FX�R�DSUHFLHUH�IRDUWH�SR]LWLY��� OD�FDUH�WUHEXLH�DG�XJDWH� vQF�������
DSUHFLHUH�³SR]LWLY�´��DGLF��SH�WRWDO�����UHSUH]LQW��DSUHFLHUHD�SR]LWLY���&HHD�FH�VXUSULQGH�PDL�PXOW
HVWH� F�� vQ� UXUDO� ������ GLQ� GLQWUH� FHL� LQYHVWLJD L� GDX� R� DSUHFLHUH� SR]LWLY�� GUHSWXOXL� OD� LQL LDWLY�� úL
FkúWLJ��3H�QD LRQDOLW� L��SH�SULPXO�ORF�VH�SODVHD]��PROGRYHQLL��URPkQLL�FX�������úL�J�J�X]LL�FX������
SH�ORFXO�DO�GRLOHD�



��

��� &H�QHOLQLúWHúWH�FHO�PDL�PXOW��SH�FHL�LQYHVWLJD  L�vQ�OHJ�WXU��FX�HIHFWXDUHD
UHIRUPHORU

'LQ� FHOH� PDL� LQGXVWULDOH� ��� SUREOHPH� FHD� FDUH� VH� FRQIUXQW��� FHO� PDL� PXOW� FHO� PDL� PXOW� vL
QHOLQLúWHúWH�SH�FHL�LQYHVWLJD L�³OLSVD�XQXL�SURJUDP�XQLWDU�GH�UHIRUPH��UHDOL]DW�vQ�VWUkQV��FRQOXFUDUH
GH�3UHúHGLQWHOH�5HSXEOLFLL��3DUODPHQW� úL�*XYHUQ´��3RQGHULOH�FHORU�FH�DWUDJ�DWHQ LD� DVXSUD� � DFHVWXL
OXFUX�VXQW��SH�WRWDO� HúDQWLRQ���������SH�PHGLL� UH]LGHQ LDOH��PXQLFLSLL� ���������RUDúH�PLFL� ��������
UXUDO� �� ������� SH� QD LRQDOLW� L�� PROGRYHQLL� �URPkQLL� �� ������� XFUDLQHQLL� �� ������� UXúLL� �� ������
J�J�X]LL� �� ������� EXOJDULL� ��������GXS�� VWDWXWXO� VRFLDO� DO� FHORU� LQYHVWLJD L�� SHQWUX�PDQDJHULL� GH� OD
vQWUHSULQGHULOH� EXJHWDUH� �� ������ �DLFL� SH� ORFXO� ,� HVWH� OLSVD� XQHL� SROLWLFL� SUHFLVH� úL� ELQH� GHWDOLDWH� D
VWDWXOXL� vQ� LQGXVWULH��DJULFXOWXU��� vQ�VXV LQHUHD�DQWUHSUHQRULDWXOXL� �� FX�������� �SHQWUX�PXQFLWRULL�GLQ
DFHODúL�VLVWHP����������SHQWUX�PLOLWDUL�úL�OXFU�WRULL�GLQ�LQWHUQH������FX�����HL�DSUHFLD]��³OLSVD�XQHL
SROLWLFL� SUHFLVH� vQ� GRPHQLXO� LQGXVWULHL�� DJULFXOWXULL� úL� DQWUHSUHQRULDWXOXL���SHQWUX� IXQF LRQDULL� GLQ
VLVWHPXO� EXJHWDU� �� ������� � 3HQWUX� VHFWRUXO� SULYDW�� SH� SULPXO� ORF� �OLSVD� XQXL� SURJUDP� XQLWDU� GH
UHIRUPDUH��HVWH�VRFRWLW��GH�����GLQWUH�PDQDJHUL��������GLQWUH�PXQFLWRUL��������GLQWUH�IXQF LRQDUL�

3HQVLRQDULL� �� FX� ������ �VRFRWHVF� F�� SULQFLSDOD� SUREOHP�� FH�L� QHOLQLúWHúWH� vQ� OHJ�WXU�� FX
HIHFWXDUHD�UHIRUPHORU�HVWH�³OLSVD�XQXL�SURJUDP�XQLWDU�GH�UHIRUPDUH«´��SH�FkQG�VWXGHQ LL����FX������
Y�G� SH� SULPXO� SODQ� ³OLSVD� XQHL� SROLWLFL� SUHFLVH� úL� ELQH� GHWDOLDWH� D� VWDWXOXL� vQ� GRPHQLXO� LQGXVWULHL�
DJULFXOWXULL�úL�DQWUHSUHQRULDWXOXL´�

3ULPHOH� FLQFL� SUREOHPH�� JUXSDWH� vQ� RUGLQHD� SRQGHULORU� UH]XOWDWH� GLQ� U�VSXQVXULOH� FHORU
LQYHVWLJD L�VXQW�DU�WDWH�vQ�WDE�,9���

7DE�,9����&H�QHOLQLúWHúWH�FHO�PDL�PXOW�SH�FHL�LQYHVWLJD  L�vQ�OHJ�WXU��FX�HIHFWXDUHD
UHIRUPHORU�vQ�5HSXEOLFD�0ROGRYD

3UREOHPD ��GLQ�WRWDOXO
U�VSXQVXULORU

��
��
��
��
��

/LSVD�XQXL�SURJUDP�XQLWDU
/LSVD�XQHL�SROLWLFL�SUHFLVH
/LSVD�XQHL�SURJUDPH�GH�VWDW
,QHILFLHQ D�VLVWHPXOXL�DFWXDO
&UHúWHUHD�GDWRULLORU�H[WHUQH

����
����
����
����
����

�6XUVD��7DE�,9������7DE�,9������7DE�,9������7DE�,9�����

��� &XP�FUHG�FHL�LQYHVWLJD L�F��SRDWH�IL�UHGXV��HFRQRPLD�VXEWHUDQ���WHQHEU��
SDUDOHO��

ÌQ�JHQHUDO�HL�FUHG�F�� vQ�SULPXO�UkQG�WUHEXLH� IRORVLWH�F�LOH� MXVWL LHL� �������SH� WRWDO�HúDQWLRQ��
WUHEXLH� UHFXUV� OD� � PHWRGH� DGPLQLVWUDWLYH� �������� úL� SH� ORFXO� DO� WUHLOHD� VH� SODVHD]�� PHWRGHOH
HFRQRPLFH��FX���������1XPDL�vQ�UDLRDQHOH�GLQ�&HQWUXO�5HSXEOLFLL�0ROGRYD�VH�FRQVLGHU����FX��������
F��³HFRQRPLD�WHQHEU�´�SRDWH�IL�GLPLQXDW��SULQ�³PHWRGH�HFRQRPLFH´��SH�ORFXO�GRL�ILLQG���FX��������
FHL� FH� FUHG� F�� HD� SRDWH� IL� GLPLQXDW�� ³SULQ� PHWRGH� DGPLQLVWUDWLYH´� �� úL� SH� ORFXO� WUHL� FX� ������ �
³PHWRGHOH� MXULGLFH´�� ÌQ� VFKLPE� vQ�]RQD�GH�(VW� úL� vQ�]RQD�%�O L� �� FX�������úL� UHVSHFWLY� ������ �� SH
SULPXO�ORF�VH�SODQHD]��³PHWRGHOH�DGPLQLVWUDWLYH´�

ÌQV��PROGRYHQLL� �URPkQLL����������UXúLL� ���������J�J�X]LL� ��������úL�EXOJDULL� ��������FUHG
F��PHWRGHOH� MXULGLFH� SRW� GLPLQXD� vQ� SULPXO� UkQG� HFRQRPLD� VXEWHUDQ��� XFUDLQHQLL� FUHG� F�� vQ� SULPXO
UkQG�³PHWRGHOH�DGPLQLVWUDWLYH´���FX���������SRW��vQ�SULPXO�UkQG��DYHD�HIHFWHOH�VFRQWDWH�



��

��� 2SLQLLOH�FHORU�LQYHVWLJD L�UHIHULWRDUH�OD�SRQGHULOH�FDUH�DU�WUHEXL�V ��OH�RFXSH
SURSULHWDWHD�GH�VWDW�vQ�GLIHULWH�UDPXUL�DOH�HFRQRPLHL�QD  LRQDOH

����� 2SLQLLOH�FHORU�LQYHVWLJD L�GHVSUH�SRQGHUHD�VHFWRUXOXL�GH�VWDW�vQ�GRPHQLXO�HQHUJLHL�

�� OD��������GLQ� WRWDOXO�FHORU� LQYHVWLJD L��GRPLQ�� FHL�FDUH�FUHG�F�� VHFWRUXO�GH� VWDW� WUHEXLH� V�
RFXSH�SHVWH�����vQ�GRPHQLXO�HQHUJLHL������GLQWUH�FHL�LQYHVWLJD L�VRFRWHVF�F��VHFWRUXO�GH�VWDW�WUHEXLH
V��RFXSH�SHVWH�������YH]L�7DE��,9�����D���,9�����G��

����� 'HVSUH�SRQGHUHD�VHFWRUXOXL�GH�VWDW�vQ�LQGXVWULD�FRQVWUXF LLORU�GH�PDúLQL

3H�WRWDO�HúDQWLRQ�������VRFRWHVF�F��SURSULHWDWHD�GH�VWDW�WUHEXLH�V��RFXSH�SHVWH�����������
FRQVLGHUkQG�F��DU�WUHEXL�V��RFXSH�SHVWH�����vQ�DFHVW�GRPHQLX��'HRVHELUL�VHPQLILFDWLYH�VXQW�vQ�FHHD
FH�SULYHúWH�UHDF LD�FHORU�FX�PXQFL�GH�U�VSXQGHUH�úL�D�PXQFLWRULORU�GLQ�VHFWRUXO�GH�VWDW�úL�GLQ�VHFWRUXO
SULYDW��$VWIHO��GDF��GLQ�FDWHJRULD�PDQDJHULORU�GLQ�VHFWRUXO�GH�VWDW�GDU�������VRFRWHVF�F��SURSULHWDWHD
GH�VWDW�WUHEXLH�V��RFXSH�SkQ��OD������F�� vQ�VHFWRUXO�SULYDW�UHSUH]LQW��������FDUH�VRFRWHVF�F��DFHVW
WLS�GH�SURSULHWDWH�WUHEXLH�V��RFXSH�SkQ��OD������0XQFLWRULL�GLQ�vQWUHSULQGHULOH�FX�FDSLWDO�GH�VWDW�FDUH
FUHG�F��SURSULHWDWHD�GH� VWDW� WUHEXLH� V�� ILH� SkQ�� OD� ���� UHSUH]LQW�� ������� SH� FkQG� FHL� GLQ� VHFWRUXO
SULYDW�UHSUH]LQW��������FDUH�FUHG�DFHODúL�OXFUX���7DE��,9�����D���7DE��,9�����G�

����� 'HVSUH�SRQGHUHD�SURSULHW� LL�GH�VWDW�vQ�LQVWLWX LD�PDWHULDOHOHORU�GH�FRQVWUXF LL

ùL� DLFL� GRPLQ�� FHL� FH� FUHG� F�� SURSULHWDWHD� GH� VWDW� WUHEXLH� V�� GH LQ�� SRQGHUL� PDUL�� $VWIHO�
������SH�WRWDO�HúDQWLRQ�FRQVLGHU��F��SURSULHWDWHD�GH�VWDW�WUHEXLH�V��RFXSH�SHVWH������������GLQWUH
FHL�LQYHVWLJD L�VRFRWLQG�F��WUHEXLH�V��RFXSH�FKLDU�SHVWH�������7DE��,9�����D�

����� 'HVSUH�SRQGHUHD�SURSULHW� LL�GH�VWDW�vQ�LQGXVWULD�XúRDU��

3H�WRWDO�HúDQWLRQ�������VRFRWHVF�F��SURSULHWDWHD�GH�VWDW�DU�WUHEXL�V��RFXSH�VXE�����������
FRQVLGHU��F��SURSULHWDWHD�GH�VWDW�DU�WUHEXL�V��RFXSH�vQWUH�����������������vQWUH���������úL������
FRQVLGHU��F��VWDWXO�DU�WUHEXL�V��DLE��R�SRQGHUH�GH�SHVWH������6HPQDO�P�F��FHL�GLQ�UXUDO���vQ�SURSRU LH
GH��������SHVWH�PHGLD�HúDQWLRQXOXL�� �� FRQVLGHU�� vQ�SULPXO� UkQG�F��SURSULHWDWHD�GH� VWDW� vQ� LQGXVWULD
XúRDU�� DU� WUHEXL� V�� RFXSH� GH� OD� �������� SH� FkQG� FHL� GLQ�PXQLFLSLL� FRQVLGHU�� DFHODúL� OXFUX� GRDU� vQ
SURSRU LH�GH�������

&RQGXF�WRULL�GLQ�vQWUHSULQGHULOH�FX�FDSLWDO�GH�VWDW�FRQVLGHU���vQ�SURSRU LH�GH��������F��VWDWXO
DU� WUHEXL� V�� ILH� LPSOLFDW� vQ� DFHVW� GRPHQLX� vQ� SURSRU LL� YDULLQG� vQWUH� ���� úL� ����� SH� FkQG�FHL� GLQ
vQWUHSULQGHULOH�SULYDWH�VRFRWHVF���vQ�SURSRU LD�GH�������F��VWDWXO�DU�SXWHD�GH LQH�SkQ��OD�����

0XQFLWRULL�GLQ�VHFWRUXO�GH�VWDW�VRFRWHVF�vQ�SURSRU LD�GH���������F��VWDWXO�DU�SXWHD�GH LQH�SkQ�
OD������LDU�FHL�GLQ�VHFWRUXO�SULYDW�Y�G�LPSOLFDUHD�VWDWXOXL�SkQ��OD������vQ�SURSRU LD�GH������

����� ÌQ�LQGXVWULD�DOLPHQWDU�

3H�WRWDO�HúDQWLRQ��SH�SULPXO�ORF�VH�SODVHD]�����FX����������FHL�FH�FUHG�F��SRQGHUHD�SURSULHW� LL
GH�VWDW�WUHEXLH�V��ILH�vQ�DFHDVW��UDPXU��vQWUH���������SH�ORFXO�GRL���FX���������FHL�FH�FRQVLGHU��F�
DFHDVWD�WUHEXLH�V��ILH�VXE�������SH�ORFXO�WUHL���FX���������FHL�FH�FUHG�F��SURSULHWDWHD�SULYDW��WUHEXLH
V��ILH�vQWUH���������LDU�������GLQWUH�FHL�LQYHVWLJD L�VRFRWHVF�F��DFHDVWD�DU�WUHEXL�V��ILH�SHVWH�����

3RQGHUL� DVHP�Q�WRDUH� vQWkOQLP� úL� OD� VWUXFWXULOH� SH� PHGLL� UH]LGHQ LDOH�� QD LRQDOLW� L� úL� VWDWXW
VRFLDO�

����� ÌQ�DJULFXOWXU���VHFWRUXO�FXOWXUD�SODQWHORU

3H�WRWDO�HúDQWLRQ�SH�SULPXO�ORF���FX�������VH�SODVHD]��FHL�FDUH�FUHG�F��SURSULHWDWHD�GH�VWDW�vQ
DFHVW�GRPHQLX�WUHEXLH�V��ILH�VXE������SH�ORFXO�GRL���FX���������FHL�FH�FUHG�F��DFHDVWD�WUHEXLH�V��ILH
vQWUH���������LDU�SH�ORFXO���úL���� FX�SRQGHUL�DVHP�Q�WRDUH������� úL���������FHL�FH�FUHG�F�� DFHDVWD
WUHEXLH�V��ILH�vQWUH����úL�����úL�UHVSHFWLY�SHVWH������$FHHDúL�RUGLQH�VH�S�VWUHD]���vQ�OLQLL�HVHQ LDOH��úL



��

vQ�VWUXFWXULOH�SH�]RQH��SH�PHGLL�UH]LGHQ LDOH��SH�QD LRQDOLW� L�úL�QLYHO�GH�LQVWUXLUH��'HFL�SUHIHULQ HOH�VH
DúWHDSW��VSUH�VHFWRUXO�SULYDW�

����� ÌQ�DJULFXOWXU���VHFWRUXO�]RRWHKQLF

2SLQLLOH� FHORU� LQYHVWLJD L� GHVSUH� SRQGHULOH� FH� DU� WUHEXL� V�� OH� RFXSH� SURSULHWDWHD� GH� VWDW� vQ
VHFWRUXO�]RRWHKQLF� ��SH� WRWDO� HúDQWLRQ� �� VXQW� vQ�SURSRU LH�GH�������� FD� DFHDVWD� V�� ILH� VXE� ����� FX
������SHQWUX�R�SRQGHUH�vQWUH���������������SHQWUX�R�SURSULHWDWH�GH� VWDW� vQWUH���� ������� úL�GRDU
������FD�SURSULHWDWH�GH�VWDW�vQ�DFHVW�VHFWRU�V��ILH�SHVWH�����

&HL�GLQ�UXUDO�VRFRWHVF��vQ�SURSRU LH�GH��������F��SRQGHUHD�DFHVWHLD�WUHEXLH�V��ILH�vQ�]RRWHKQLH
SkQ��OD�����

����� 7UDQVSRUWXO�IHURYLDU

0DMRULWDWHD�FRYkUúLWRDUH��SH�WRWDO�HúDQWLRQ����������VRFRWHVF�F��SURSULHWDWHD�GH�VWDW� WUHEXLH
V��RFXSH�SHVWH����� vQ�DFHVW� VHFWRU� �YH]L�7DE�,9��D� ��7DE�,9��E��� �5HDF LD� HVWH� � LGHQWLF�� SH� WRDWH
VWUXFWXULOH�DQDOL]DWH��]RQH��PHGLL�UH]LGHQ LDOH��QLYHO�GH�LQVWUXLUH��VWDWXW�VRFLDO�

����� 7UDQVSRUWXO�DXWR�

'HúL�SH�SULPXO� ORF� VH� SODVHD]�� FHL� FDUH� FUHG� F�� SURSULHWDWHD� GH� VWDW� WUHEXLH� V�� GH LQ�� SHVWH
����vQ�VHFWRUXO�WUDQVSRUW�DXWR��SURSRU LD�DFHVWRUD�HVWH�DSURDSH�OD�MXP�WDWH�FRPSDUDWLY��FX�FHL�FH�GDX
DFHODúL� U�VSXQV� vQ� OHJ�WXU�� FX� WUDQVSRUWXO
IHURYLDU��$VWIHO��SH�WRWDO�HúDQWLRQ�HL�UHSUH]LQW�
������� � LDU� SH� QD LRQDOLW� L�� OD� PROGRYHQL
�URPkQL��������XFUDLQHQL����������UXúL������
J�J�X]L����������EXOJDUL���������

������ 7UDQVSRUWXO�DHULDQ

2SLQLLOH� UHIHULWRDUH� OD� WUDQVSRUWXO
DHULDQ� VH� DVHDP�Q��� vQ� FH� SULYHúWH� SRQGHULOH
FDUH� WUHEXLH� V�� OH� RFXSH� SURSULHWDWHD� GH� VWDW�
FX� FHOH� SULYLWRDUH� OD� WUDQVSRUWXO� IHURYLDU�
������ SH� WRWDO� HúDQWLRQ� VRFRWHVF� F�
SURSULHWDWHD� GH� VWDW� WUHEXLH� V�� RFXSH� SHVWH
���� vQ� DFHVW� GRPHQLX�� SH� QD LRQDOLW� L�
XFUDLQHQLL� �� vQ� SURSRU LH� GH� ������ �� HVWH� FHD
PDL� EXQ��� PROGRYHQLL� �URPkQLL� �� ������� LDU
UXúLL�vQ�SURSRU LH�GH�������

������ 'RPHQLXO�WHOHFRPXQLFD LLORU

-XP�WDWH�GLQ�FHL�LQYHVWLJD L�VRFRWHVF�F��DLFL�SURSULHWDWHD�GH�VWDW� WUHEXLH�V��RFXSH�SHVWH����
�YH]L�7DE�,9�����D���7DE�����G��

��� 2SLQLLOH�FHORU�LQWHUYLHYD L�UHIHULWRDUH�OD�UHIRUPD�DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDO��

����� 2�UHIRUP��DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDO���FH�DU�PLFúRUD�QXP�UXO�GH�UDLRDQH��DU�SXWHD�

D�� DU�PLFúRUD�FKHOWXLHOLOH�GH�OD��EXJHW�SULQ�UHGXFHUHD�QXP �UXOXL�XQRU�LQVWLWX  LL

���3H� WRWDO� HúDQWLRQ� ������ FRQVLGHU�� F�� DFHDVWD� DU� GLPLQXD� FKHOWXLHOLOH� GLQ� EXJHW�� ID �� GH
������FkW�UHSUH]LQW��SRQGHUHD�FHORU�FH�U�VSXQG�QHJDWLY�

���3H�PHGLL� UH]LGHQ LDOH�� FHL� GLQ�PXQLFLSLL� U�VSXQG� DILUPDWLY� vQ� SURSRU LH� GH� ������� ID �� GH
������Fk L�GDX�XQ�U�VSXQV�QHJDWLY��vQ�RUDúHOH�PLFL�������ID ��GH��������LDU� vQ�UXUDO�������ID ��GH
������Fk L�GDX�XQ�U�VSXQV�QHJDWLY�
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3HVWH���� 1�DX�U�VSXQV

/HJHQGm�

)LJ��,9����3RQGHUHD�SURSULHW� LL�GH�VWDW�vQ�GLIHULWH�VHFWRDUH�DO
HFRQRPLHL�vQ�RSLQLDFHORU�LQYHVWLJD L�



��

���3H�QD LRQDOLW� L�VH�SRDWH�FRQVWLWXL�XQ�FODVDPHQW�FDUH�DU�DYHD�XUP�WRDUHD�IRUP��

SRQGHUHD������
1U��GH�RUG 1D LRQDOLWDWHD SR]LWLY� �GD QHJDWLY� �QX Q�DX�U�VSXQV

��1�5��
� J�J�X]LL ���� ���� ����
� EXOJDULL ���� ��� ����
� UXúLL ���� ���� ����
� PROGRYHQLL���URPkQLL ���� ���� ����
� DOWH�QD LRQDOLW� L ���� ��� ����
� XFUDLQHQLL ���� ���� ����
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XFUDLQHQLL

DOWH�QD LRQDOLW� L

PROGRYHQLL���URPkQLL

UXúLL

EXOJDULL

J�J�X]LL

&HL�FX�VWXGLL�PHGLL�LQFRPSOHWH

&HL�FX�WLWOXUL�úWLLQ LILFH

&HL�FX�VWXGLL�PHGLL

&HL�FX�VWXGLL�PHGLL�VSHFLDOH

&HL�FX�VWXGLL�VXSHULRDUH

SR]LWLY QHJDWLY Q�DX�UmVSXQV

1
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/HJHQGm�

)LJ������(IHFWHOH�GHPLQX�ULL�QXP�UXOXL�GH�UDLRDQH�vQ�FD]XO�XQHL�UHIRUPH
DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDOH�vQ�5�0ROGRYD��vQ�RSLQLD�FHORU�LQYHVWLJD L�

��*UXSkQG� U�VSXQVXULOH� vQ� IXQF LH� GH� QLYHOXO� GH� LQVWUXLUH� DO� UHVSRQGHQ LORU�� DP� RE LQH
XUP�WRDUHD�LPDJLQH�

SRQGHUHD�
���

1U��GH�RUG 1LYHOXO�GH�LQVWUXLUH SR]LWLY� �GD QHJDWLY� �QX Q�DX�U�VSXQV
��1�5��

� &HL�FX�VWXGLL�VXSHULRDUH ���� ���� ���
� &HL� FX� VWXGLL� PHGLL

VSHFLDOH
���� ���� ����

� &HL�FX�VWXGLL�PHGLL ���� ���� ����
� &HL�FX�WLWOXUL�úWLLQ LILFH ���� ���� ����
� &HL� FX� VWXGLL� PHGLL

LQFRPSOHWH
���� ���� ����

���6H� REVHUY�� F�� J�J�X]LL�� EXOJDULL� úL� UXúLL� VH� SODVHD]��� vQ� DSUHFLHULOH� SR]LWLYH� ID �� GH� R
DVHPHQHD� UHIRUP��� vQDLQWHD�PROGRYHQLORU� úL� XFUDLQHQLORU��'H� DVHPHQHD�� FX� FkW� QLYHOXO� GH� LQVWUXLUH
HVWH�PDL�vQDOW��FX�DWkW�FUHúWH�SRQGHUHD�FHORU�FH�DSUHFLD]��SR]LWLY�DFHDVWD�UHIRUP���LDU�FHL�GLQ�UXUDO�R
DSUHFLD]��SR]LWLY�vQ�SURSRU LH�PDL�PDUH�GHFkW�FHL�GLQ�XUEDQ�



��

E�� SULQWU�R� UHRUJDQL]DUH� DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDO �� vQ� FDUH� WRDWH� FRPSRQHQWHOH
DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDOH�V ��DLE��DXWRQRPLH�vQ�FDGUXO�5HSXEOLFLL�0ROGRYD��FD�VWDW�XQLWDU�
DU�FRQVROLGD�ED]D�HFRQRPLF ��D�ORFDOLW� LORU�SULQ�JRVSRG�ULUHD�GLUHFW��D�UHVXUVHORU�ORFDOH

��� 5�VSXQVXULOH� DILUPDWLYH� VXQW� GRPLQDQWH�� $VWIHO��SH� WRWDO� HúDQWLRQ� ������ VXQW� FHL� FDUH
FRQVLGHU��F��R�DVHPHQHD� UHIRUP�� DU�FRQVROLGD�ED]D�HFRQRPLF�� D� ORFDOLW� LL�� úL�GRDU�������VXQW�FHL
FDUH�GDX�XQ�U�VSXQV�QHJDWLY�������ILLQG�1�5����

���3H�PHGLL�UH]LGHQ LDOH�VLWXD LD�H�DVHP�Q�WRDUH��ÌQ�PXQLFLSLL�������U�VSXQG�DILUPDWLY��ID ��GH
������FkW�UHSUH]LQW��FHL�FH�QX�FUHG�DFHVW�OXFUX���vQ�RUDúH�PLFL���������U�VSXQG�FX�GD��ID ��GH������
FDUH�U�VSXQG�FX�QX���vQ�UXUDO��������U�VSXQG�GD��ID ��GH�������Fk L�U�VSXQG�QX�

���3H�QD LRQDOLW� L��PROGRYHQLL���URPkQLL�U�VSXQG�GD��vQ�SURSRU LH�GH�����ID ��GH����������Fk L
VSXQ�QX���UXúLL���GD����������QX�����������J�J�X]LL���GD���������ID ��GH���������QX���EXOJDULL��������
��GD����������QX���XFUDLQHQLL�����������GD����������QX�
�����9H]L�7DE�,9��������D���,9��������G���
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DOWH�QD LRQDOLW� L

XFUDLQHQLL

PROGRYHQLL���URPkQLL

EXOJDULL

UXúLL

J�J�X]LL

&HL�FX�VWXGLL�PHGLL�LQFRPSOHWH

&HL�FX�VWXGLL�PHGLL

&HL�FX�VWXGLL�PHGLL�VSHFLDOH

&HL�FX�WLWOXUL�úWLLQ LILFH

&HL�FX�VWXGLL�VXSHULRDUH

SR]LWLY QHJDWLY Q�DX�UmVSXQV
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/HJHQGm�

)LJ���������5HIRUPD�DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDO��DU�FRQVROLGD�ED]D�HFRQRPLF��D�ORFDOLW� LORU�SULQ�JRVSRG�ULUHD
GLUHFW��D�UHVXUVHORU�ORFDOH

F�� DU�vQW�UL�SXWHUHD�GH�GHFL]LH�D�RUJDQHORU�DXWRDGPLQLVWU �ULL�ORFDOH

3H�DQVDPEOX�U�VSXQVXULOH�VXQW�SR]LWLYH�
3H�WRWDO�HúDQWLRQ�������U�VSXQG�DILUPDWLY��ID ��GH�������FDUH�U�VSXQG�QHJDWLY�
3H�PHGLL� UH]LGHQ LDOH� �� vQ�PXQLFLSLL� ������ U�VSXQG� GD�� ID �� GH� ������ Fk L� U�VSXQG� QX� �� vQ

RUDúHOH�PLFL�������VSXQ�GD��ID ��GH�������VSXQ�QX���vQ�UXUDO�����U�VSXQG�DILUPDWLY�ID ��GH�����Fk L
U�VSXQG�QHJDWLY�

���3H�QD LRQDOLW� L���PROGRYHQLL���URPkQLL���������OD���������XFUDLQHQLL���������ID ��GH������
��UXúLL���������ID ��GH�������Fk L�VSXQ�QX���J�J�X]LL���������ID ��GH���������EXOJDULL���������ID ��GH
������
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G�� DU�PLFúRUD�FKHOWXLHOLOH�SULQ�UHGXFHUHD�QXP �UXOXL�GHSODV�ULORU�OD�FHQWUHOH�UDLRQDOH�VDX
OD�&KLúLQ�X

��2SLQLLOH� FHORU� LQYHVWLJD L� VXQW� úL� DLFL� IDYRUDELOH� XQHL� UHRUJDQL]�UL� DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDOH�
$VWIHO��SRQGHUHD�FHORU�FH�FUHG�F��DVHPHQHD�UHIRUP��DU�PLFúRUD�FKHOWXLHOLOH�SRSXOD LHL�SHQWUX�GHSODV�UL
HVWH�GH�������ID ��GH�������GLQ�WRWDO�HúDQWLRQ�Fk L�U�VSXQG�QHJDWLY�
��/D�WR L�LQGLFDWRULL�DYX L�vQ�YHGHUH�U�VSXQVXULOH�DILUPDWLYH�VXQW�GRPLQDQWH�
����9H]L�7DE�,9���,9��������G��� ���

����� 'DF��UHIRUPD�DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDO��DU�UH]ROYD�SUREOHPD�WUDQVQLVWUHDQ��

��$LFL�SH�SULPXO� ORF� VH�FODVHD]�� FHL�FDUH�QX�FUHG�F�� R� DVHPHQHD� UHIRUP�� DU� UH]ROYD� DFHDVW�
SUREOHP��

��3H�WRWDO�HúDQWLRQ�������U�VSXQG�QX��ID ��GH�������Fk L�VXQW�FHL�FDUH�U�VSXQG�GD��ÌQ�DFHODúL
VHQV�U�VSXQG�FHL�GLQ�&KLúLQ�X���������ID ��GH����������]RQD�&HQWUXOXL���������ID ��GH���������6XG��
������ID ��GH����������(VW���������ID ��GH����������VDX�FHL�GLQ�RUDúHOH�PLFL���������ID ��GH��������
GLQ�UXUDO���������ID ��GH���������

��,PSUHVLRQHD]��vQV��SRQGHUHD�PDUH�D�QHKRW�Uk LORU��vQ�VSHFLDO�vQ�]RQD��1RUG������������]RQD
%�O L������������GLQ�PXQLFLSLL�����������DLFL�SRQGHUHD�PDUH�R�DUH�PXQLFLSLXO�%�O L���

��7DE�,9�����������,9����������

��� 6XUVHOH�GH�LQIRUPDUH�DVXSUD�UHIRUPHORU �

��)UDSHD]��SRQGHULOH�UHGXVH�vQ�LQIRUPDUHD�SRSXOD LHL�D�PDV�PHGLHL�SXEOLFH�úL�D�SUHVHL�RILFLDOH�
OD� IHO� FXP�� FXPXODWH� �� ³LQIRUPD LD� OD� OXFUX´�� ³GH� OD� SULHWHQL��� UXGH´�� ³vQWkPSO�WRU´� úL� ³DOWH� VXUVH´�
VXUVHOH�QHLQVWLWX LRQDOL]DWH�RFXS��XQ�ORF�LPSRUWDQW�vQ�LQIRUPDUHD�SRSXOD LHL�
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5HIRUPD�DJUDUm
5HRUJDQL]DUHD�vQWUHULQGHULORU
5HIRUPD�VRFLDOm
3ULYDWL]DUHD�ORFXLQìHORU
5HIRUPD�MXULGLFm
5HIRUPD�SROLWLFm
5HIRUPD�DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDOm

/HJHQGm�

)LJ�,9���D���3RQGHUHD�GLIHULWHORU�VXUVH�GH�LQIRUPDU

vQ�OHJ�WXU��FX�UHIRUPHOH�vQ�SHUFHS LD�SRSXOD LHL�
LQYHVWLJDWH�
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5HIRUPD�DJUDUm
5HRUJDQL]DUHD�vQWUHULQGHULORU
5HIRUPD�VRFLDOm
3ULYDWL]DUHD�ORFXLQìHORU
5HIRUPD�MXULGLFm
5HIRUPD�SROLWLFm
5HIRUPD�DGPLQLVWUDWLY�WHULWRULDOm

/HJHQGm�

)LJ�,9���E��3RQGHUHD�GLIHULWHORU�VXUVH�GH�LQIRUPDUH

vQ�OHJ�WXU��FX�UHIRUPHOH�vQ�SHUFHS LD�SRSXOD LHL�
LQYHVWLJDWH�


