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(O WHQQLV WDXOD pV XQ GHOV HVSRUWYV TXH PpV EDVD HO
GHVHQYROXSDPHQW GHO VHX MRF HQ OD ItVLFD &DGD
FRS TXH HHFXWD XQ MXJDGRU HOV UHERWY GH OD SLORWD
HQ OHV WDXOHV L HQ OHV SDOHV OfHIHFWH TXH DJDID OD
SLORWD 7RWV HO TXH DIHFWD D XQD SLORWD TXH HVW;j
HQ MRF VyQ IHWV ItVLFV L SHU WDQW HV SRGHQ GHVFULXUH
L FRPSWDELOLW]DU L DL[z pV SUHFLVDPHQW HO TXH HV ID
HQ DTXHVW WUHEDOO /HV OOHLV IVLTXHV TXH GHVFULXHQ
DTXHVWYV IHQzPHQV VyQ HO TXH SHUPHW TXH D SDUWLU
GIH[SHULPHQWYV TXH VLPXOHQ FDVRV UHDOV HV SXJXL
GHVFULXUH PDWHPJWLFDPHQW FDGD MXJDGD L TXH D
SDUWLU GYDL[z VIREWLQJXLQ DSUR[LPDFLRQV GHO TXH
SDVVD HQ OfHVSRUW PpV UjSLG GHO PyQ

$%675%&7

7DEOH WHQQLV LV RQH RI WKH VSRUWV [LQ ZKLFK
GHYHORSPHQW SK\VLFV WDNHV PRUH UHOHlYDQFH (YHU\
VWURNH WKDW D SOD\HU PDNHV WKH EDOQYV UHERXQGV RQ
WKH WDEOHV DQG RQ WKH UDFNHWV WKH VSLQ WKDW LV
DFTXLUHG E\ WKH EDOO « 7KH ZKROH DVSHFWV WKDW
DIIHFW D EDOO ZKHQ LWV PRYLQJ DUH SK\VLFDO IDFWV
DQG VR WKH\ FDQ EH GHVFULEHG DQG FDOFXODWHG 7KH
SK\VLFDO ODZV WKDW GHVFULEH KRZ WKLV [SKHQRPHQRQ
KDSSHQ DUH ZKDW DOORZV XV RXW RI H{SHULPHQWV
WKDW VLPXODWH UHDO FDVHV WR GHVFULEH
PDWKHPDWLFDOO\ HYHU\ PRYH DQG E\ JHWWLQJ WKLV WR
REWDLQ DQ DSSURDFK RI KRZ WKH IDVWHVW VSRUW LQ WKH
ZRUOG ZRUNV
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'LXHQ TXH OD SULPHUD LGHD VHPSUH pV OD ERQD (Q OHV GHFLVLRQV LPSRUWDQ
DTXHVWD GLWD &RP TXH FRQVLGHUDYD OD WULD GHO WUHEDOO GH UHFHUFD |
LPSRUWDQW OD GLWD QR SRGLD IDOODU /D OOLVWD GH SRVVLEOHV WtWROV T
HUD PROW H[WHQVD 19KL KDYLD GH PROW WHPSWDGRUV SHUz OfHOLPLQL
QRPLQDQW HO WtWRO JXDQ\DGRU &XULRVDPHQW IRX HO SULPHU TXH PYKDYLD
TXDQ HP YDLJ SODQWHMDU HO SUREOHPD GH OD WULD L SHU WDQW HO FDSGI
TXH KDYLD DQDW FRQIHFFLRQDQW 1R YDLJ GXEWDU HQ FDS PRPHQW (QWUH HO\
QYKL KDYLD GH ERQtVVLPV Vt SHUz VL HO PgWRGH GYHOHFFLy TXH KDYLD G
PILQGLFDYD TXH DTXHVW HUD HO PLOORU L D VREUH HUD HO SULPHU L SHU WD(
QR KL KDYLD PDUJH GHUURU WRWYV HO IDFWRU DSXQWDYHQ FDS D /D ItVLFD GHC

(OV SHUTXqgV GIDTXHVWD WULD HP VyQ HYLGHQWV pV XQD FRPELQDFLy GH G
PHYHV DILFLRQV OD ItVLFD L HO SLQJ SRQJ VHYP SHUPHWL O~V GHO WHUPH F
PpV HO WUHEDOO VHPEODYD WHQLU DOWUHV DYDQWDWJHV HUD PROW SRF SUF
IHW XQ HVWXGL GH OD ItVLFD GHO SLQJ SRQJ DPE DQWHULRULWDW FRVD T
RULJLQDOLWDW L GLILFXOWDWYV ELEOLRJUJILTXHV L SRGLD VHU ~WLO FDU Sk
FRP IXQFLRQD HO SLQJ SRQJ GHV GH OD VHYD PDWHL[D EDVH TXH QR pV DOWUD T
$L[z SRW IDFLOLWDU QH OYDSUHQHQWDWJH MD TXH HQ XQ HVSRUW FRPSOLFDW
QTHQWHQHQ OHV FDXVHV PpV SULPLJQQLHYV pV PpV VHQ]LOO JHQHUDOLW]DU HOV
DSOLFDU KR D OHV VLWXDFLRQV GH MRF UHDOV HYLWDQW DL[t XQD FRPSUHQVI
DVSHFWH TXH HV SRW SURGXLU DPE OIDSUHQHQWDWJH LQVWLQWLX TXH VRYLC
FRQGXLU D HUURUV HQ HO MRF

'HVWDFR OD LPSRUWjQFLD GYIDTXHVW IHW MD TXH D OD SLVWD pV PROW GLItl
DVSHFWHV WgFQLFV TXH SHU FXOSD GH OD SUHVVLy SVLFROzJLFD L GH OD

HVGHYHQLPHQWV VIHVYDHL[HQ L VL VIHQWHQHQ OHV FDXVHV PpV tQWLPH\
UHVSRVWD UjSLGD GHO MXJDGRU Wp PpV SUREDELOLWDWV GH VHU FRUUHFWL
OTLQVWLQW SURYRFDUj TXH VIH[HFXWLQ MXJDGHV TXH VRYLQW QR WHQHQ PDVV

$TXHVWD LQYHVWLIDFLY GRQFV LQWHQWD WUREDU OHV OOHLV ItVLTXHV
GHVHQYROXSDPHQW GY{DTXHVW HVSRUW DPE OD ILQDOLWDW H[SRVDGD 3HU D
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VREUH HOV TXDOV VH FHQWUD VyQ HO UHERW L OfHIHFWH TXH VyQ HOV SLODU
WHQQLV WDXOD (VWXGLDQW DTXHVWV DVSHFWHV L GIDOWUHV V{HVSHUD DUUL
HV SXJXLQ DSOLFDU D OD SUJFWLFD GIDTXHVW HVSRUW TXH VLIXLQ + WDQ VR
DMXGD SHU DO MXJDGRU 6L DL[z QR pV DL[t VHPSUH TXHGD OD FXULRVLWDW TX
SRVVLELOLWDW GH VDEHU FRP IXQFLRQD DOOz TXH PpV WYDJUDGD

$TXHVW WUHEDOO SHU HVWDU EDVDW HQ HO SLQJ SRQJ QR GHL[D GH VHU XQ V
SHUz FRP TXH OTHVWXGL ItVLF VIKDYLD GH FHQWUDU HQ DOJXQD FRVD TXq KL K
HO PHX FDV TXH HO SLQJ SRQJ"

3HU VL QR IRV SURX WDPEp HV FROAODERUD D IHU FRQqL[HU DTXHVW HVSRUW F
QRVWUH SDtV SHU PLWMj GT1XQ UHFXUV PROW GLVWDQW GHOV TXH KDELWXDOPH(
)LODOPHQW DVVHQ\DODU WDPEp HO TXH FRPSRUWD OD LQYHVWLJDFLy (Q HOV \
EDVHQ HQ OD LQYHVWLJIDFLy VIREWHQHQ UHVXOWDWV ERQV L GROHQWYV |
LQVWUXFWLX REWHQLU QH XQ GH ER FRP XQ GH GROHQW MD TXH HO IHW LPS
UHDOLW]DW OD LQYHVWLJIDFLYy OfH[SHULQQFLD VHPSUH pV ~WLO

$L[t GRQFV V|SLID HO OHFWRU TXH HV WURED GDYDQW G{XQ WUHEDOO TXH
VHFUHWV ItVLFV GHO SLQJ SRQJ DO QLYHOO TXH DFWXDOPHQW SXF DVVROLU DPt
DFRQVHJIXLU XQD H[SOLFDFLy FRQVLVWHQW GHO VHX IXQFLRQDPHQW

&RP D DSDVVLRQDW L SUDFWLFDQW GH SLQJ SRQJ WURER TXH OD XWLOLWDW !
WUHEDOO HVWj MXVWLILFDW DPE HVFUHL[ L SHU WDQW GHVLWMR TXH XV QYD
GHVSHUWL DTXHOOHV LQTXLHWXGV TXH OD ItVLFD L HO SLQJ SRQJ GHVSHUWHQ
OYDXWRU
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(Q DTXHVW SULPHU DSDUWDW V{HVWXGLDUj HO ERW YHUWLFDO GH OD SLORWL
IHU KR HV YD XWLOLW]DU XQ VHQVRU TXH LQGLFD OD GLVW|QFLD D OD TXDO FC
TXH Wp GLQV GHO VHX FDPS GH FDSWDFLy PLWMDQoDQW HO TXDO HV YD SRGHU
PRPHQW OD SRVLFLy GH OD SLORWD (O VHQVRU pV HO 0XOWL/RJ 3UR DPE HO'
FRUUHVSRQHQW HO 0XOWL/DE XQ SURJUDPD GH WUDI
GH OHV GDGHV TXH OL SURSRUFLRQD HO VHQVRU
[MH[SHULPHQW HUD VLPSOH HV GHL[DYD FDXUH OD SLOR
HO VHQVRU SHU WDO TXH ERWpV YHUWLFDOPHQW 7DQF
HUD VHQILOO IHU TXH OD FDLJXGD IRV EHQ YHUWLFDO |
DGTXLUtV YHORFLWDW LQLFLDO (UD XQ PRYLPHQW GH
OOLXUH VHQVH YHORFLWDW LQLFLDO (V YD GXU D Wk
GLIHUHQWYV VXSHUItFLHV SHU SRGHU HVWXGLDU HO FRPSE
GHOV UHERWV HQ UHIHUqQFLD D OD VXSHUItFLH TXH V{X\
WDPEp HV YD H[SHULPHQWDU DPE GLIHUHQWV SLORW
GLIHUHQWYV PUGFRRDOLWDWV

[THTXDFLYy TXH UHJHL[ DTXHVW PRYLPHQW GH FDLJXGD OOLXUH pV

JW
V'V LY W —

RQ \ SRVLFLy YHUWLFDO
\. SRVLFLYy YHUWLFDO LQLFLDO
Yo YHORFLWDW YHUWLFDO LQLFLDO
W WHPSV
J JUDYHWDW PV

/D PLGD UHJODPHQW]ULD GH OD SLORWD HUDGHQWPMMGLIPHWUH SHUz HV YD FDQYLDU OEDIGAL PP SHU
DOODUJDU HO WHPSV GH MRF MD TXH HO PIMRMWGILPHIOMW OD YHORFLWDW GH WUDRMWOBEY Y RPBQVEHL[ OD YHORFLWDV
GH WUDQVODFLy SHU OD PDMRU PDVVD GHIDI§ OREDDTREWHL[D TXDQWLWDW GIHQKUDYBIGRBYWDNDVLIXL PHQRU L OD
GH URWDFLy D FDXVD GH OYDSOLFDFLy GHCORRIAMIEVMERRIROGHPRVWUDUj HQ OTDSDUWIBAVEHGLFDW D Of
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/D UHSUHVHQWDFLY JUjILFD GH ODOoDGD GH OD SLORWD HQ HOV UHERWYV GDY D!
JUjJILFV VHPEODQWY DO VHJ*HQW
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$TXHVW HVWj IHW D SDUWLU GH OHV GDGHV TXH YD SURSRUFLRQDU HO VHQVRU |
GH SUHVHV SHU VHIRQ GXUDQW VHJRQV HQ XQD VXSHUItFLH GH FDXW[~
VXSHUItFLH GH MRF GHO &33 ,JXDODGD L DPE XQD SLORWD GH PP GH PDUFD 1L\
TXDOLWDW HVWUHOOHV
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[MREMHFWH GTHVWXGL QR YD VHU OD FDLJXGD OOLXUH HQ VL TXH XWLOLW]DQW
Wp PDVVD VHFUHWV VLQy PpV DYLDW HO PRPHQW GHO [RF DPE HO WHUUD L
HYLGHQW TXH KL KD XQD SqUGXD GYHQHUJLD PHFjQLFD GH OD SLORWD HQ HO PR
MD TXH QR DVVROHL[ OD PDWHL[D DOoDGD TXH OD TXH WHQLD LQLFLDOPHQW
PRYLPHQW GH FDLJXGD OOLXUH Vt TXH HV FRQVHUYD OYHQHUJLD PHFjQLFD GH OL
HV FRQVLGHUDUj QHJOLJLEOH OD IULFFLy DPE OYDLUH $L[t SHU SRGHU FDOF;
GYHQHUJLD TXH KL KD HQ XQ UHERW VIDSOLFDUj HO SULQFLSL GH FRQVHUYDI
PHFQLFD GH OD VHJ*HQW IRUPD
100 (o
RQ ] WDQW SHU X GHQHUJLD PHFjQLFD TXH HV FRQVHUYD

(L HQHUJLD PHFjQLFD LQLFLDO HQ HO SXQW GDOoDGD Pj[LPD LQLFLDO

(1 HQHUJILD PHFJQLFD ILQDO HQ HO SXQW GTDOoDGD Pj[LPD ILQDO

&RP TXH OTHQHUJILD PHFjQLFD HVWj IRUPDGD SHU OfHQHUJLD SRWHQHALDO JUDY
OTHQHUJILD FLQGWLFD (

](SL(FL(SI(FI

&RP TXH HQ HO SXQW PpV DOW GH OD VHYD WUDMHFWzULD OD YHORFLWDW pV Q.
HQHUJLD FLQGWLFD HQ DTXHVW SXQW L VXEVWLWXLQW OfHQHUJILD SRWHQFLI
VHYD H[SUHVVLy

1P\ L PO\ |

RQ P PDVVD GH OD SLORWD

6LPSOLILFDQW HO SHV GH OD SLORWD
NV

&RP TXH FRQHL[HP OfDOoDGD GH OD SLORWD HQ FDGD PRPHQW SUHQHQW
GIDTXHVWD HQ HOV SXQWV Pj[LPV GH FDGD UHERW SRGHP VDEHU OD SqUGXD C
FDGD FDV
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RQ  A( LQFUHPHQW GTHQHUJLD PHFjQLFD

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD WDXOD &RUQLOOHDX

\L P \ | P ] A(
%RW GH OD SLORWD ,QHVLV PP VREUH OD WDXOD &RUQLOOHDX
\. P \ P ] A(

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD UDMROD

\L P \ | P ] A(
%RW GH OD SLORWD ,QHVLV PP VREUH OD UDMROD
\L P \ | P ] A(

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SLVWD

\. P \ | P ] A(
%RW GH OD SLORWD ,QHVLV PP VREUH OD SLVWD
\L P \ | P ] A(

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ %U\FH H\

IXVWD 6WLJID 3HWHU $O0URXQG (YROXWLRQ

\. P \ P ] A(

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ 7DFNLILUI
PP IXVWD 6WLJD 3HWHU $O0OURXQG (YROXWLRQ

\. P \ P ] A(

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ %U\FH H\

IXVWD %XWWHUIO\ 0D]H $GYDQFH $OOURXQG

\v P \ P ] A(

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ 6ULYH
PP IXVWD %XWWHUIO\ 0D]H $GYDQFH $OOURXQG

\. P \ . P ] A(
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'IDTXHVWHYV GDGHV VHYQ SRGHQ WUHXUH FRQFOXVLRQV

9 $PDMRU GLjPHWUH GH OD SLORWD PDMRU SqUGXD GIHQHUJLD

(O SHUTXq GIDTXHVW IHW HV SRW H[SOLFDU FRQVLGHUDQW OD SLORWD FRP D XC
PROOD TXH WLQJXL PDMRU FRQVWDQW HOJVWLFD N HV GHIRUPDUj PHQ\V |
GYHQHUJLD VHUj PHQRU 6HJRQV OD VHQWQQFLD DQWHULRU OD SLORWD PpV
FRQVWDQW HOjVWLFD PHQRU SHUTXq SHUG PpV HQHUJLD &RP TXH HO PDWHULDC
HV SRW EXVFDU XQ SDUjPHWUH TXH IDFL UHIHUgQFLD H[FOXVLYDPHQW DO PDWHF
VLIXL XQD SURSLHWDW LQWUIQVHFD = L TXH HQ FRQVHT.qQFLD SHUPHWL WUF
HOJVWLFD GH FDGD SLORWD $TXHVW SDUjPHWUH pV HO PzGXO GH <RXQJ < TX
PDWHL[ YDORU HQ DPEGXHV SLORWHV (V SRW HVWDEOLU

) < A

$ /

RQ ) IRUoD HOjVWLFD
$ VHFFLy GH OD SLORWD
A/ GHIRUPDFLy GH OD SLORWD
/| GLjPHWUH GH OD SLORWD

&RP TXH OD OOHL GH +RRNH pV
) N A/

<6
N ——

/
$L[z PRVWUD TXH FRP PpV OODUJD VLIXL OD PROOD SLORWD PHQRU VHUj OD VF
HOJVWLFD N L PpV GHIRUPDEOH VHU
9 (Q HO FDV GH OD SDOD FRP PpV JUXL[XGD pV OTHVSRQMD KL KD PpV GHIRUPDI
[RF pV PpV LQHOJVWLF L SHU WDQW HV SHUG PpV HQHUJLD MD TXH SDUW G
LQYHUWLGD HQ IRUPD GH WUHEDOO HQ OD GHIRUPDFLy TXH VHJIXHL[ OD OOHL HO
9 &RP PpV IOH[LEOH pV OD VXSHUItFLH PpV HQHUJLD HV SHUG SHO PDWHL[ PRWLX
FDV DQWHULRU
9 7DQPDWHL[ FRP PpV HOJVWLFD VLIXL OD JRPD PpV LPSXOV HV SRGUj DSOLF
SLORWD 6L HV FRQVLGHUHQ GXHV JRPHV D OHV TXDOV KL UHERWHQ GXHV SLORW
PDWHL[D YHORFLWDW GfHQWUDGD HQ DTXHOOD JRPD PpV HOjVWLFD OD SLOR!
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WHPSV HQ FRQWDFWH L SHU WDQW VL OHV GXHV JRPHV DSOLTXHQ OD PDWHL
VREUH OD SLORWD OD TXH KDJL LPSDFWDW HQ OD PpV HOjVWLFD KDXUj UHEXW P
, )W AS APY
RQ , LPSXOV

) IRUoD WRWDO PLWMDQD H[HUFLGD VREUH OD SLORWD

AS LQFUHPHQW GH TXDQWLWDW GH PRYLPHQW GH OD SLORWD

Y YHORFLWDW GH OD SLORWD

2EVHUYDQW DTXHVWV FjOFXOV SRW VHPEODU TXH OD SDOD TXH Wp OD IXVWD
$GYDQFH $OOURXQG DEVRUEHL[ PROWD PpV HQHUJLD SHUz QR pV DL[t L OD GLI
JUXL[ GH OHV HVSRQJHV R OHV JRPHV WDPSRF SURSLFLHQ DTXHVW FDQYL WI
SqQUGXD GIHQHUJLD 'H IHW FRP TXH OHV DOoDGHV GHOV ERWV GH OD SLORWD H
VyQ PpV JUDQV OHV GHIRUPDFLRQV VyQ PDMRUV MD TXH OD YHORFLWDW pV PDA
LQYHUWLW HQ HOOHV WDPEp DPE OD FRQVHJ*HQW SqUGXD HQHUJgWLFD 3t
LQWHUHVVDQW YHXUH HO FRPSRUWDPHQW GHOV GLIHUHQWY PDWHULDOV HQ
TXDQ OHV DOoDGHY WHQHQ YDORUV VHPEODQWV

6WLJID 3HWHU $O0OURXQG (YROXWL
%XWWHUIO\ %U\FH
%XWWHUIO\ 7DFNLILUH GULY

%XWWHUIO\ OD]H $GYDQFH $OOURXQG
%XWWHUIO\ %U\FH
%XWWHUIO\ 6ULYHU *
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(Q DTXHVW DSDUWDW HV FRQWLQXDUj HYWXGLDQW HO UHERW YHUWLFDO GH OI
PROW VHPEODQW D OD GH OYDQWHULRU SHUz DTXHVW FRS OTHVWXGL HVWDUj E
GH UHVWLWXFLy HQ FRPSWHYV GfHVWDU KR HQ OD SqUGXD GYHQHUJLD PHFjQLFD
(O FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy pV XQD FDUDFWHUtVWLFD GH WRW [RF TXH GHSt
GH OD QDWXUDOHVD GHOV HOHPHQWV TXH [RTXHQ GH OHV VHYHV FDU
PHFQLTXHV
(O FRHILFLHQW GH UHVWIEWXEGHILQHL[ SHU D XQ [RF HQWUH SDUWFXOHV FR
TXRFLHQW HQ YDORU DEVROXW HQWUH OD TXDQWLWDW GH PRYLPHQW GHO VLV
L OD TXH Wp HO VLVWHPD DEDQV GHO [RF HQ UHODFLy DPE HO FHQWUH Gk
FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy SRGUj SUHQGUH SHU WDQW YDORUV FRPSUHVRV !
HO SULPHU HO YDORU UHSUHVHQWDWLX GYXQ [RF WRWDOPHQW LQHOjVWLF
WRWDOPHQW HOjJVWLF
$TXHVWD UHODFLy OD YD SURSRVDU ,VDDF 1HZWRQ L Wp XQD YDOLGHVD WDQ VF
'H IHW HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy YDULD WDO FRP SDVVD DPE OD SqUGXD
PDWHL[ PDWHULDO VHJRQV OfDOoDGD GHV GH OD TXDO FDX OD SLORWD pV I
GHIRUPDFLy TXH HV SURGXHL[L HQ HOV FRVVRV +DXUHP GH WHQLU HQ FRQVLGHL
OD PDWHL[D SUXGqQFLD HQ OYDQjOLVL GHOV UHVXOWDWYV TXH HQ HO FDV GH Ofl-
3HUz REYLDQW DTXHVW DVSHFWH D OYKRUD GH IRUPXODU OR WDPEp HV SRW }
OfXQLYHUV QR UHODWLYLVWD GH 1HZWRQ HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLY pV
YHORFLWDW UHODWLYD GYDOOXQ\DPHQW L OD GIDSURSDPHQW GH OHV SDUW!1F>
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6HIRQV OD GHILQLFLY GRQFV L WHQLQW HQ FRPSWH TXH FRP TXH OD PDVVD GF
WDQ JUDQ HQ FRPSDUDFLy DPE OD GH OD SLORWD OD YHORFLWDW GHO FHQWIL
SUjFWLFDPHQW QXOAOD L SHU WDQW OD YHORFLWDW GH OD SLORWD HV SF
UHVSHFWH GH OD 7HUUD TXH GHO FHQWUH GH PDVVHV

S P ¥
&
S Pw
RQ  _% YDORU DEVROXW GH OD TXDQWLWDW GH PRYLPHQW GH OD SLORWD |

OD VRUWLGD GHO [RF
_$ YDORU DEVROXW GH OD TXDQWLWDW GH PRYLPHQW GH OD SLORWD |
OTHQWUDGD DO [RF
Yv YHORFLWDW GH OD SLORWD HQ HO PRPHQW GH OD VRUWLGD GHO [RF
Yv YHORFLWDW GH OD SLORWD HQ HO PRPHQW GH OYHQWUDGD DO [RF

(V SODQWHMD OODYRUV OD FRQVHUYDFLy GH OYfHQHUJLD PHFjQLFD

(v (w

RQ (v HQHUJLD PHFjQLFD HQ HO PRPHQW GH OD VRUWLGD GHO [RF
(1w HQHUJILD PHFjQLFD HQ HO PRPHQW GH OfHQWUDGD DO [RF

(Q DTXHVWYV LQVWDQWV OfHQHUJILD PHFjQLFD pV FRPSOHWDPHQW FLQQWLFD L S
PYv PYn

$ PpV FRP TXH HV FRQVLGHUD QHJOLJLEOH OD IULFFLy DPE OYDLUH HV SRW HVWL
PYv

P

PYn

P\ |

eV D GLU TXH QR VKD SHUGXW HQHUJLD HQ OD FDLIXGD OOLXUH L SHU WDQW
DO PRPHQW GHO FRQWDFWH DPE HO WHUUD RQ QR KL KD SRWHQFLDO JUDYLWL
OTHQHUJLD SRWHQFLDO JUDYLWDWzULD HQ HO SXQW Pj[LP GH OD FDLIJXGD RQ
FLQQWLFD
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'LYLGLQW OHV GXHV HTXDFLRQV
YV \ |

YH \|_

, DWOODQW HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy VHIRQV OD VHYD GHILQLFLy
¥\,
g ——

¥\

IDTXt HV GHGXHL[ XQD UHODFLy TXH HUD SUHYLVLEOH TXH H[LVWtV HQWU}L
GYHQHUJLD L HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLY HQ XQ [RF

] ¢

$PE DL[z HV SRGUj FDOFXODU HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy HQ HOV FDVRV

DQWHULRUPHQW
%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD WDXOD &RUQLOOHDX
\L P \ | P ] £

%RW GH OD SLORWD ,QHVLV PP VREUH OD WDXOD &RUQLOOHDX

\. P \ | P ] €

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD UDMROD

\|_ P \ | P ] &
%RW GH OD SLORWD ,QHVLV PP VREUH OD UDMROD
\|_ P \ | P ] &

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SLVWD

\|_ P \ | P ] &
%RW GH OD SLORWD ,QHVLV PP VREUH OD SLVWD
\|_ P \ | P ] &

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ %U\FH H\

IXVWD 6WLID 3HWHU $OOURXQG (YROXWLRQ

\. P \ P ] £

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ 7DFNLILUI
PP IXVWD 6WLJD 3HWHU $OOURXQG (YROXWLRQ

\. P \ o, P ] £
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%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ %U\FH H\

IXVWD %XWWHUIO\ ODJH $GYDQFH $OOURXQG

\. P W ) ] £

%RW GH OD SLORWD 1LWWDNX PP VREUH OD SDOD JRPD %XWWHUIO\ 6ULYH
PP IXVWD %XWWHUIO\ 0D]H $GYDQFH $OOURXQG

\. P v\, P ] £

"IDTXHVWD SDUW VH QYH[WUHXHQ OHV PDWHL[HV FRQFOXVLRQV TXH GH OfDC
FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy VHUYLUj SHU D GHILQLU PLOORU OHV FDUDFWHU
GHOV FRVVRV TXH [RTXHQ

$EDQV GH WDQFDU DTXHVWD SULPHUD SDUW SHUz HVPHQWDU TXH OHV P
GHVHQYROXSHQ OHV JRPHV GH OHV SDOHV KDQ FUHDW VLVWHPHV TXH EDVHQ
SUHFLVDPHQW HQ HOV SULQFLSLV ItVLFV TXH VIKDQ H[SRVDW 6H{Q FLWHQ HOV
VLIQLILFDWLXV D FRQWLQXDFLY

%XWWHUIO\ YD GHVHQYROXSDU HO VLVWHPD 3+LJK 7HQVLRQ" SHU D OHV VHYF
LPSHGHL[ SDUW GH OD GHIRUPDFLy GH OD JRPD HQ HO FRQWDFWH DPE OD SLOF
RIHUHL[ PpV YHORFLWDW GH UHWRUQ GH OD SLORWD MD TXH OD SLORWD
FRQWDFWH DPE OD SDOD $TXHVW PDWHL[ HIHFWH SHUz SURYRFD XQD GDYDOOL
TXH pV RIHUW SHO WHPSV GH FRQWDFWH DPE OD SDOD $ PpV FRP TXH HO \
GHIRUPDFLy pV PHQRU HV OLPLWD OD SqUGXD GTHQHUJLD L VIDFRQVHJIXHL[ XQ
UHVWLWXFLy PDMRU

6WLJID WDPEp YD GHVHQYROXSDU OD VHYD YHUVLy GIDTXHVW VLVWHPD DQRP
7HQVLRQ’

$TXHVWD PDWHL[D PDUFD WDPEp RIHUHL[ HO VLVWHPD 3$&6 " 3$LU &DSVXOH 6\WW!
SURSRUFLRQD XQ HIHFWH GH PROOD SHU WDO GH SRGHU REWHQLU HO FRQW
PDMRU GHIRUPDFLy VHQVH SHUGUH YHORFLWDW HQHUJLD PDQWHQLQW H
FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy
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(Q DTXHVW DSDUWDW HV FRQWLQXDUj OTHVWXGL GHO UHERW GH OD SLORWD S
HO UHERW MD QR VHUj VRODPHQW YHUWLFDO VLQy TXH HV FRQVLGHUDUDQ GC
FRVD TXH IDUj TXH OYH[HPSOH VLJIXL PpV UHDOLVWD /fHVWXGL HV EDVD HQ Of
YDULDEOHV TXH HQ OYDSDUWDW DQWHULRU HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy
SqQUGXHV GYHQHUJLD PHFjQLFD 3HUz HQ DTXHVW FDV WRWHV HOOHV
VXEGLYLGLGHV HQ HOV GRV HL[RV HVSDFLDOV $ PpV WDPEp VHUDQ REMHFWH
DQJOHV GYLQFLGQQFLD L GH UHIOH[LYy GH OD SLORWD DO FRQWDFWDU DPE OHV
DFRQVHJXLU OHV GDGHV QHFHVVjULHV SHU D IHU HOV FjOFXOV WDPEp HV YD XWL
GH GLVWjQFLD SHUz OYH[SHULPHQW FRQVLVWLD HQ IHU LPSDFWDU OD SLORW
GILQFLGQFLD VREUH OD VXSHUItFLH (OV H[SHULPHQWV HV YDQ GXU D WHUPH
VREUH HO SOD KRULW]RQWDO IHQW LPSDFWDU OD SLORWD HQ SODQV YHUWL
IHLQD 3HU SRGHU REWHQLU PHVXUHV GH OHV GXHV GLPHQVLRQV HOV H[SHULI
KDYHU GH IHU SHU GXSOLFDW FROAORFDQW XQ FRS HO VHQVRU HQ OD FDSWDFL
DOWUH SHU D O1DOWUD GLPHQVLy (Q WRWV HOV FDVRV WDPEp HV FRQVLGHUD
IRUFHV GH IULFFLy
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(V FDOFXODUj HQ SULPHU OORF SHU D OfHL[ 2< SHUSHQGLFXODU DO SOD GHCc
YHIDGD QR HV SRGUj XWLOLW]DU OYH[SUHVVLYy XWLOLW]DGD DQWHULRUPHQW
RFDVLy QR KL KD HQHUJLD SRWHQFLDO VREUH OD SLORWD L QR HV SRW IHU HO U
HO FDV SUHFHGHQW 3HUz XVDQW HO TXRFLHQW GH YHORFLWDWV VDEHQW T
PRYLPHQW pV UHFWLOLQL L XQLIRUPH
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&RP TXH HOV WHPSV GIDQDGD VyQ LIXDOV GH V FDGDVFXQ

Vi
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3HU DO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy UHIHULW D OfHL[ 2; SDUDOAOHO DO SO
GTREWHQLU OHV YHORFLWDWV MD TXH OD SLORWD QR UHERWD DOWUH FRS
VHQVRU QR FDQYLD HO VHX VHQWLW VLQy TXH VLPSOHPHQW FRQWLQXD DYLC
FDQYLD OD VHYD YHORFLWDW HQ OfHL[ 2< $L[t VL QR FDQYLD OD YHORFLWDW
FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy SHU GHILQLFLYy SUHQGUj HO YDORU Pj[LP
7RW L DTXHVWD GDGD TXH MD HV SRW REWHQLU D SULRUL HV YD GXU D WHU
WDPEp HQ OfHL[ 2; L HV YD FRQVLGHUDU HO PRYLPHQW GH OD SLORWD HQ DTXHV
PRYLPHQW UHFWLOLQL L XQLIRUPH /HV GDGHYV VyQ OHV VHIJ*HQWV
[L P [ ¢ P [ P
W Vv Wp oV
RQ [ SRVLFLY KRULW]RQWDO LQLFLDO

[; SRVLFLy KRULWJRQWDO HQ HO PRPHQW GHO [RF

[, SRVLFLy KRULWJRQWDO ILQDO

W, WHPSV HQWUH HO PRPHQW LQLFLDO L HO GHO [RF

W WHPSV HQWUH HO PRPHQW GHO [RF L HO ILQDO
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/ODYRUV HV SRGHQ FDOFXODU OHV YHORFLWDWYV PLWMDQHV HQ FDGD LQWHUY
GHO [RF TXH VHUDQ OHV GYHQWUDGD L GH VRUWLGD GHO [RF PLWMDQoDQW O
FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLY HVWLPDW HQ

Al [ [o P

Yo PV
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(O YDORU TXH VYKD REWLQJXW SHU DO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy HQ
HIHFWLYDPHQW VYDSUR[LPD PROW D 'H IHW QRPpV KL KD XQD SHWLWD GLIHUCc
HQ OHV GLVWjQFLHV TXH UHFRUUH OD SLORWD HQ HOV PDWHL[RV WHPSV DEDC
[RF TXH pV OD TXH ID TXH HV GRQL DTXHVWD SHWLWD GLIHUqQFLD
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&RQHL[HQW DUD HOV YDORUV GHO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy pV VHQ]LOO FRC
SqUGXHV GTHQHUJLD TXH KL KD HQ DTXHVW [RF DSOLFDQW OD UHODFLy WURED!
TXH KD UHVXOWDW PROW SURGXFWLYD L HILFDo
It & A

$TXt WDPEp OD SqUGXD GHQHUJLD KDYLD GH VHU QXOAOD HQ HO FDV LGHDO TXH
OYLQLFL SHUz SUHQHQW HO YDORU REWLQJXW H[SHULPHQWDOPHQW GHO FRHIL
SHUFHQWDWJH GH SqUGXHV VH VHSDUD OOHXJHUDPHQW GYDTXHVW YDORU
SURQRVWLFDW

(Q OTDOWUH HL[ RQ Vt TXH KL KDYLD GKDYHU SqUGXD GTHQHUJLD

h & A(\
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(Q DTXHVW DSDUWDW VY{HVWXGLDUj FRP DIHFWD HO FRHILFLHQW GH UHVWLW
GYDQJOH TXH VH OL SURYRFD D OD SLORWD DO FRQWDFWDU DPE XQD VXSHUItFLH
(V SRW WUREDU OYDQJOH GILQFLGgQFLD D SDUWLU GH OHV YHORFLWDWYV GH C
GHOV HL[RV HQ HOV TXDOV KHP GHVFRPSRVW HO PRYLPHQW GHO UHERW DQWHUIL
(V SRW HVYWDEOLU PLWMDQoDQW OD WULJRQRPHWULD TXH OD WDQJHQW GH O
pV HO TXRFLHQW HQWUH OD YHORFLWDW PLWMDQD GTHQWUDGD DO [RF HQ OfH
GYRQ HV SRGUj DwOODU OYDQJOH GTLQFLGgQFLD

Y

WJL
Yh_

(V SRW IHU HO PDWHL[ SHU D OYDQJOH GH UHIOH[LY V SHUz SUHQHQW OHV YHORI

GHO [RF HQ FDGD HL]

7RUQDQW D HVWDEOLU WDPEp HOV FRHILFLHQWV GH UHVWLWXFLy HQ FDGL
TXRFLHQWY GH YHORFLWDWV
“Yo_ Vi

£ -
Yo Yi

&
(V SRW HVWDEOLU XQD UHODFLYy HQWUH HOV DQJOHV GYLQFLGgQFLD L GH UHIOF
GH UHVWLWXFLy TXH DFDED UHVXOWDQW

& WJIV

g WJIL

$OHVKRUHV SHU D SRGHU REWHQLU HOV DQJOHV GYLQFLGgQFLD L GH UHIOF
FRQQL[HU OHV YHORFLWDWYV GIHQWUDGD L VRUWLGD DO [RF HQ OfHL[ 2< 3HU |
IDUj GH OD PDWHL[D PDQHUD TXH HQ OfHL[ 2; 8WLOLW]DQW GRQFV HO PDWH
SUHQHQW OD GDGCP HVY WUREHQ OHV YHORFLWDWV

Yin PV

Y PV
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$UD MD HV SRW FDOFXODU OfDQJOH GILQFLGqQFLD PLWMDQoDQW OD UHODFLy D
L z

, DPE DTXHVW OYDQJOH GH UHIOH[Ly
vV z

6L HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy HQ OfHL[ 2; IRV WDO FRP V{KDYLD VXSRVDW I
vV z

, HOV SHUFHQWDWJHV GH SqUGXD GIDQJOH HQ HO UHERW FDOFXODQW ORV FR
SqQUGXD HQHUJGWLFD

A TXDQ g YDORU H[SHULPHQWDO

A TXDQ g YDORU WHzULF

RQ A¢ LQFUHPHQW GYDQJOH

YIDTXt HV YHX TXH OYDQJOH GH UHIOH[LY GHSgQ GHO FRHILFLHQW GH UHIOHI[L
DTXHVW IRV OYDQJOH GYLQFLGgQFLD URPDQGULD LQDOWHUDW L HO GH UHIOH][L
TXH ID DOWHUDU OYDQJOH GH UHIOH[LYy HQ XQ [RF pV HO FRHILFLHQW GH UHVWLW
GLIHUgQQFLD HQWUH OYDQJOH GYLQFLGQQFLD L HO GH UHIOHI[LY QR pV PDL SURQX
HVWXGLDWV
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(Q DTXHVW DSDUWDW HV EXVFD XQD H[SUHVVLy HQ IRUPD GYHTXDFLy TXH SHUPH
HQ WRW PRPHQW OD SRVLFLy GH OD SLORWD L SRGHU QH GHVSUpV REWHQLU
SULPHUD L VHIJRQD SHU D FRQgL[HU OD YHORFLWDW L OYDFFHOHUDFLy TXH VF
H[FHSFLy GHOV PRPHQWYV GHO [RF

$L[z QR HV SRW DFRQVHJXLU SHU PLWMj GH OHV HTXDFLRQV WUDGLFLRQDOV
UHFWLOLQL XQLIRUPHPHQW DFFHOHUDW MD TXH QRPpV GRQHQ HOV YDORUV HC
QR FRPSUHQHQ HOV UHERWYV /HV HTXDFLRQV HQ OHV TXDOV HV EDVD HO PRYLF
XQLIRUPHPHQW DFFHOHUDW VyQ DTXHVWHV

JW
'\ LYWW —

Yo Yo JW
Y Yun J A

+DYHQW HVJRWDW DTXHVWHV SRVVLELOLWDWV HO UHFXUV UDwWD HQ H[WUH;
GHVFULJXpV HO JUjILF TXH WUDoDYD OD FDLIXGD OOLXUH GH OD SLORWD L HOV F
GDYDQW HO WHPSV eV D GLU HO UHSWH FRQVLVWLD HQ WUREDU XQD HTXDFLy T
YDULDEOHV TXH HV FRQHL[LHQ L HVVHQW OD YDULDEOH LQGHSHQGHQW HO \
JUJILF HO PpV VHPEODQW SRVVLEOH DO GHOV UHERWV GH OD SLORWD XQ FRQM
HQOODODGHV TXH DQHVVLQ GLVPLQXLQW OD VHYD DOoDGD VHIRQV XQD UDy
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(O SULPHU SURMHFWH YD IUDFDVVDU /D LGHD LQLFLDO HUD TXH HOV Pj[LP\
GHVFHQGLHQ VHJRQV XQD SURJUHVVLy H[SRQHQFLDO GH WDO PDQHUD TXH VL
IXQFLY H[SRQHQFLDO FRUUHVSRQHQW DSOLFDQW OL XQD IXQFLy VLQXVRWGDO T
QRPpV HOV YDORUV SRVLWLXV L HOV HPSDOPpV HV SRGULD REWHQLU OfHTXDFL
GLU TXH SRW VHPEODU TXH QR HUD OfRSFLy PpV VHQ]LOOD SHUz YD VHU HO T
PRPHQW HV YD YHXUH FRP OD SRVVLELOLWDW PpV IDFWLEOH 1R YD IXQFLRQDU
VIH[SRVD FRP HV YD GXU D WHUPH OYDQjOLVL GIDTXHVWD HTXDFLy
(Q SULPHU OORF V{KDYLD GH GHWHUPLQDU OfHYROYHQW FRUED TXH GHOLPLW
JUJILF DMXQWDQW WRWYV HOV VHX Pj[LPV HQ IRUPD H[SRQHQFLDO TXH HV SHQVDY
GH GHILQLU HO JUjILF 3HU IHU KR HO PQWRGH VHJIXLW IRX HO GH OD UHJUHVVL)
TXH SHUPHW D SDUWLU GTXQV SXQWV FRQHJIXWV TXH VHJIXHL[HQ DSUR[LPDC
SURJUHVVLy H[SRQHQFLDO HO FDV GHOV Pj[LPV GH OD IXQFLy GHWHUPLQDU HO
GH OD IXQFLy H[SRQHQFLDO TXH PpV VIDSUR[LPD DO FRQMXQW GHOV SXQWV
/D IXQFLy H[SRQHQFLDO Wp OD IRUPD VHJ*HQW
\ GH™
RQ \ YDULDEOH GHSHQGHQW DOoDGD GH OD SLORWD

G FRHILFLHQW GYH

H QRPEUHH

| FRHILFLHQW GH OD YDULDEOH LQGHSHQGHQW

W YDULDEOH LQGHSHQGHQW WHPSV

(Q HO FDV GHO UHERW YHUWLFDO GH OD SLORWD DSOLFDQW OD IXQFLy VLQXVRw
G K_VLQUW _
RQ K DOoDGD Pj[LPD

w |UHT+qQFLD DQJXODU GHOV UHERWV

$ PpV HV SRW HVWDEOLU TXH OD IUHT+qQFLD DQJXODU pV LQYHUVDPHQW SURSRL
GH ODO0oDGD Pj[LPD VHIXLQW HO VHJ*HQW UDRQDPHQW
Yo Yo JW
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6DEHQW TXH YP V
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$SOLFDQW HO SULQFLSL GH FRQVHUYDFLy GH OTHQHUJLD PHFjQLFD
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&RP TXH HO SHUtRGH 7 pV HO WHPSV TXH WDUGD HO PzELO D IHU XQD RVFLOAODF
7@ YK

RQ ® SURSRUFLRQDO

, OD [UHT-qQFLD DQJXODU

m
w

7

$OHVKRUHV

we® —
¥K
FW
G K [VLG—
¥K
RQ

F FRQVWDQW GH SURSRUFLRQDOLWDW D GHWHUPLQDU D SRVWHULRUL
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$O IHU OD UHJUHVVLy H[SRQHQFLDO DPE HOV SULPHUV Pj[LPV GHO JUJILF MD
IRUPD DPE TXq VIREWp PDMRU FRHILFLHQW GH FRUUHODFLy pV D GLU PDMRU C
OTHYROYHQW H[SRQHQFLDO DOV Pj[LPV VIREWHQHQ HOV FRHILFLHQWV 3G’ L *
H[SRQHQFLDO GH OfILQLFL

G

|

7DPEp HV GHWHUPLQDUj HO FRHILFLHQW GH FRUUHODFLYy U TXH SRW SUHQGUH Y

L TXH LQGLFD OD LQWHQVLWDW DPE OD TXDO OD IXQFLy REWLQJXGD V{DSURI[LP
HQ DTXHVW FDV D OD FRUED TXH GHVFULXHQ HOV Pj[LPV DQRPHQDGD HYROYHQ\
3HU HYLWDU FRQIOLFWHV DPE HOV VLIQHV HV SRW HOHYDU HO FRHILFLHQW
TXDGUDW MD TXH D OfHVWDU FRPSUqV HQWUH L HO VHX TXDGUDW QR VX
XQLWDW $L[t SRGUHP SDUODU GH PDMRU SUHFLVLY HQ OD UHJUHVVLy TXDQ |
FRHILFLHQW GH FRUUHODFLy VYDSUR[LPL D L GH PHQ\V SUHFLVLy FRP PpV VH
7DQPDWHL[ HV SRW FRQVLGHUDU PROW SRF SUHFtV XQ YDORU GHO TXDGUDW C
FRUUHODFLy SHU VRWD GH

(Q OD UHJUHVVLY H[SRQHQFLDO IHWD
U
U
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ITHYROYHQW TXHGD GH OD VHJ*HQW IRUPD VREUH HO JUJILF
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(V SRW DSUHFLDU TXH PDOJUDW OYDOW YDORU GH SUHFLVLy GH OD UHJUHVVLy
SHO FRHILFLHQW GH FRUUHODFLY OJHYROYHQW QR HVWj GHO WRW EHQ HQFDL[D
GHPRVWUD OD IDFLOLWDW TXH KL KD PLWMDQoDQW DTXHVW PqQWRGH GIREWHQ
HQ OD GHWHUPLQDFLy ILQDO GH OHV DOoDGHV D SDUWLU GH OfH[SUHVVLYy |
DQWHULRUPHQW

&RQHL[HQW MD HO FRHILFLHQW 3" HQ OfH[SUHVVLy ILQDO QRPpV UHVWDYD FRQC
GH SURSRUFLRQDOLWDW 3F L TXH TXHGpV FRP D YDULDEOH LQGHSHQGHQW
GHWHUPLQDU DTXHVWD FRQVWDQW
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$wOODQW OD GIDTXHVWD lyUPXOD SHUz HOV YDORUYV GH 3F" YDULDYHQ HQ HO Wi
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$WwOODQW OD 3F GH OfHTXDFLy JHQHUDO GHO PRYLPHQW VXSRVDQW FRQQL[F
OfDO0DGD SHU SRGHU GHWHUPLQDU DTXHVWD FRQVWDQW HOV YDORUV HVGH)
MD TXH HO YDORU GHO VLQXV KDYLD GH VHU PDMRU TXH FRVD TXH pV LPSRVVLE!

FW
\ KH"vLe—

¥K
(V YD GHFLGLU GRQFV LQWHQWDU FRPSURYDU VL HO JUjILF TXH GHVFULYLHQ DT.
3F GDYDQW GHO WHPSV DwOODQW OD HQ OD SULPHUD HTXDFLy VHJIXLD
GHWHUPLQDGD (V YD SURYDU G{XWLOLW]DU HO PDWHL[ PGWRGH TXH DPE HC
PLWMDQoDQW UHJUHVVLRQV
(V YD SURYDU DPE WRWV HOV WLSXV GH IXQFLy TXH HUHQ IDFWLEOHV L HV YI
VHJ*HQWV YDORUV SHU D FDGD WLSXV GH IXQFLy IHQW OHV UHJUHVVLRQV FRUUH
/HV UHJUHVVLRQV HV YDQ GXU D WHUPH SUHQHQW SXQWV GHO JUjILF
)XQFLYy SRWHQFLDO
F NW
)XQFLy ORJDUtWPLFD
F N OOQW
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)XQFLy H[SRQHQFLDO
F NHW
)XQFLy LQYHUVD
FNOW
RQ N FRHILFLHQW
O FRHILFLHQW
OQ ORJIDULWPH QHSHUL]

)XQFLy SRWHQFLDO

N o) U U
)XQFLy ORJDUtWPLFD

N o) U U

)XQFLy H[SRQHQFLDO

N 0 U U

)XQFLy LQYHUVD

N A o U U

3HU WDQW OD 3F HV SRW UHSUHVHQWDU HQ IRUPD GH IXQFLy SRWHQFLDO R L
FRHILFLHQWYV FRUUHVSRQHQWV $ FRQWLQXDFLy KL KD HOV JUjILFV FRPSDUDWLX
DPE HO JUJILF TXH ID HO SDUjJPHWUH 3F" (V YHX FRP OHV IXQFLRQV SRWHQFLDO L L
H[DFWDPHQW OHV PDWHL[HV TXH OD 3F FRLQFLGHL[HQ SHUIHFWDPHQW WDO FF
YDORUV GHO TXDGUDW GHO FRHILFLHQW GH FRUUHODFLy TXH VyQ LIXDOV D p\
GH FRLQFLGQQFLD SRVVLEOH $L[z HQV LQGLFD TXH 3F VHIXHL[ XQD SURJUHVVLY
GRV WLSXV HQ HO WHPSV L HV GHWHUPLQD OD VHYD H[SUHVVLy SHU PLWM;j G
WUREDWY HQ OHV UHJUHVVLRQV &DO UHPDUFDU TXH HO SULPHU SXQW GH FDGL
GHWHUPLQDW HQ OD UHSUHVHQWDFLYy MD TXH VIKDXULD GH UHSUHVHQWDU HO
SHUW V
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[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

NOW
\ KHMvVLe——

¥K
ODODXUDGDPHQW TXDQ HV UHSUHVHQWHQ DTXHVWV JUJILFV HV WRUQD D RE
OTHYROYHQW FRP pV OzJLF MD TXH VIKD XWLOLW]DW FRP D Pj[LP K HO YDOFR
OTHYROYHQW H[SRQHQFLDO HQ HO SXQW Pj[LP GHO JUjILF GHOV UHERWV $L[z V
FRQGLFLRQDW Of~QLFD RSFLy TXH TXHGDYD MD TXH SUHQHQW HOV YDORUV ¢
UHERWV HO VLQXV HVGHYHQLD LQFDOFXODEOH L WRW L VDEHU TXH HUD PF
OTHTXDFLy QR IHV OD IXQFLy TXH HV YROLD HV YD LQWHQWDU GHWHUPLQDU OD I
OTHYROYHQW L HV YD DUULEDU DO UHVXOWDW VXSRVDW TXH QR VDWLVIHLD OR



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

6(*21 352-(&7(

(Q DTXHVWD RFDVLy OD KLSzZWHVL HUD TXH HOV WHPSV TXH GXUD FDGD UHERW
HQ IRUPD GH SURJUHVVLy JHRPGWULFD TXH Wp FRP D UDy MXVWDPHQW HO FI
UHVWLWXFLy MD TXH pV HO TXH ID TXH HV SHUGL HQHUJLD L SHU WDQW OD SL
PHQRU DO0oDGD L HO WHPSV GHO UHERW VHVFXUFL $L[t HV SDUWHL[ FRP HQ W
GHO VHI*HQW
6o D D D o
U UD UD  UDg
RQ & VXPD GHWRWV HOV WHUPHV ILQV D Q TXH FRQIRUPHQ OD VXFFHVVLy
GHV GH OTLQLFL GHOV UHERWV VXPD GHOV WHPSV GH FDGD UHERW W

D FDGDVFXQ GHOV WHUPHV GH OD VXFFHVVLY WHPSV GH FDGD UHERW

U UDy GH OD VXFFHVVLy FRHILFLHQW GH EHVWLWXFLy

Q QRPEUH GH UHERW

5HVWDQW OD SULPHUD H[SUHVVLy GH OD VHJIRQD L VXEVWLWXLQW
W+  elhtD

Do D &°F
W+ DRt +D D £+D
D D

$wOODQW QH HO WHPSV L FDQYLDQW OJRUGUH GHOV WHUPHV SHU DFRQVHJIXL
TXHe
D+ D@

W
+ ¢

"IDTXt HV SRW DWOODU HQ QRPEUH GH UHERW HQ HO TXDO HVWj OD SLORWD HQ F

GHILQHL[L Q

D+tW z¢
EQ

D



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

$SOLFDQW ORJDULWPHV L OHV VHYHV SURSLHWDWV
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RQ LQW IXQFLy SDUW HQWHUD

(Q DTXHVW PRPHQW VKD REWLQJIXW OfH[SUHVVLy TXH SHUPHW FRQgL[HU HO UH
SURGXLQW HQ HO PRPHQW TXH LQGLFD HO YDORU GHO WHPSV L SHU FDOFXODU |
x OD GXUDGD GHO SULPHU UHERW D

x HOWHPSVWRWDO W TXH HV GHWHUPLQDUjD YROXQWDW

X HO FRHILFLHQW GH UHVWLVDOHYODW HQ DSDUWDWV DQWHULRUV SHU PLV
DOoDGHV LQLFLDOV L ILQDOV GHOV UHERWV

3HU D FDOFXODU HO WHPSV TXH GXUD HO SULPHU UHERW

_Yu
D
J

, OD YHORFLWDW GYHQWUDGD DO [RF WDPEp HVWj FDOFXODGD DQWHULRUPHQW

$PE DTXHVWHYV GDGHV GRQFV HV SRW WUREDU HO WHPSV TXH OD SLORWD SRl
UHERW TXH WRTXL E TXH VHUj OD UHVWD GHO WHPSV GHOV UHERWY DQWHULRU
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[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

$TXHVW WHPSV E TXH QRPpV RIHUHL[ HO YDORU GHO WHPSV HQ HO UHERW FRU
TXH HV SRW DSOLFDU D OD IyuPXOD GHO PRYLPHQW UHFWLOLQL XQLIRUPHPHC
QRPpV FRPSUgQ OD SRVVLELOLWDW G1XQ UHERW $PE DTXHVWD HTXDFLy MD
OYDO0DGD GH OD SLORWD HQ WRW PRPHQW

JE
\'\ L YLE —

6L VH VXSRVR\ P L D PpV VH VXEVWLWXHL[ OD YHORFLWDW LQLFLDO SHU Ofl
HTXLYDOHQW TXH SHUPHW TXH DTXHVWD FDQYLw HQ FDGD UHERW VHJRQV OD UC
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7UDLHQW IDFWRU FRP~

J JED &2+E
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, FRP TXH WRWHYV OHV YDULDEOHV MD HVWDQ GHILQLGHV VIREWp XQD H[SUHV
FRQQL[HU DTXHVWD YHJDGD Vt OfYDOoDGD GH OD SLORWD HQ WRW PRPHQW
H[SUHVVLy QRPpV GHSqQ VL VH VXEVWLWXHL[HQ WRWV HOV WHUPHV GH

x OD JUDYHWDW

x OfDOoDGD LQLFLDO GHV GH OD TXDO FDX OD SLORWD

X HO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy

x HO WHPSV TXH VIHVFXOO

(V SRW REWHQLU XQD H[SUHVVLy TXH QRPpV QHFHVVLWL GIDTXHVWHYV YDULDEC
VHYD OODUJDGD pV PpV FzPRGH GHVJORVVDU HO FjOFXO HQ OHV SDUWV TXF
LQGLFDQW HQ OD GHGXFFLy

8Q FRS REWLQJXGD DTXHVWD H[SUHVVLy HO JUjILF TXH GHVFULX pV HO TXH HV
FRQWLQXDFLy 6KDQ SUHV HOV PDWHL[RV YDORUV GYDOoDGD LQLFLDO L G
UHVWLWXFLy TXH HQ HO FDV UHDO IHW DPE OHV GDGHV GHO VHQVRU DPE HO TX
FRPSDUDWLYD
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‘—SHERWV SLVWD 1LWWDMN~5HERWYV VHIRQV O H[SUHVVLy [t)QDOtWLFD

&DO UHPDUFDU TXH HO JUJILF QR WRFD HQ DOJXQV SXQWV OfHL[ SHUTXq VK
PDWHL[D HVFDOD GH WHPSV TXH OD TXH SURSRUFLRQDYD HO VHQVRU L FRP TX}
GDGHV WDPEp VyQ OHV PDWHL[HV OD UHSUHVHQWDFLY VXUW LGqQWLFD (Q OfRL
SXQWV TXH QR WRFDYHQ OfHL[ SHUTXqg OYDOoDGD JHUR FRLQFLGLD HQ XQ PRPI
VHQVRU QR KDYLD FDSWDW FDS PRVWUD HQ XQ PRPHQW HQWUH GXHV GH

FDSWDGHV



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

7DPEp IHU PHQFLy DO IHW TXH HO GHVIDVDPHQW TXH KL KD HQ DTXHVWD FRPSL
SRW SDOAOLDU I[jFLOPHQW WDQ VROV UHWDUGDQW HO WHPSV GYLQLFL GHO S
DPE OfH[SUHVVLy DQDOtWLFD 3HU D IHU KR FDO VXPDU DO WHPSV GH OfH[SUH
DSUR[LPDW GH V MD TXH pV HO SHUtRGH TXH QR DSDUHL[ GHO SULPHU UHE
GDGHV H[SHULPHQWDOV 6REWp DTXHVW YDORU UHVWDQW GHO WHPSV HQ H(
VHIRQ UHERW V HO WHPSV GHO WURV GH SULPHU UHERW TXH VXUW DO J
IDTXHVWD PDQHUD HOV JUJILFV Vt TXH VH VRODSHQ L OD FRPSDUDWLYD MD H\V
FRPSOHWDPHQW
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‘—SHERWV SLVWD 1LWDNN¥—5HERWYV VHIRQV O H[SUHVVLy q)QDOtWLFD

$L[t WHQLQW DUD OD IRUPD GH GHVFULXUH OD SRVLFLy GH OD SLORWD HV
GHVFULSFLy GH OD YHORFLWDW DSOLFDQW HOV PDWHL[RV SDVVRV D OfH[SUH\
SRVLFLy 3DUWLQW GH OD VHJ*HQW H[SUHVVLy
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[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

$PE DTXHVWD H[SUHVVLy L VXEVWLWXLQW KL WRWV HOV WHUPHV MD FLWDWV V
YHORFLWDW GH OD SLORWD UHVSHFWH HO WHPSV
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/D IRUPD GHO JUJILF pV OzJLFD MD TXH KL KD GKDYHU WUDPV DOWHUQDWYV GH YF
L QHIDWLYD FRLQFLGLQW DPE OHV SXMDGHV L EDL[DGHV GH OD SLORWD L HOV'Y
GIDQDU GLVPLQXLQW VHJIRQV OD UDy GHO FRHILFLHQW GH UHVWLWXFLy (V
FRLQFLGQQFLHV GHO VLIQH GH OD YHORFLWDW DPE HO GH OD SRVLFLy
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[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

(Q FRPSDUDU HO JUjILF REWLQJXW DPE HO TXH FRQIHJHL[ HO SURJUDPD 0XOWL/DE
OHV GDGHV HIWUHWHYV GHO VHQVRU
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‘—QHORFLWDW GH OD SLORWD VHJIRQV O H[SUENMYHORPDOTIWNREH OD SLORWD VHIRQV OHV PWV/UHV GHO VHQ

7DPEp HQ DTXHVWD RFDVLy HV SRW UHWDUGDU OfLQLFL SHUTXq OHV UHSUHVHQ!
TXHGLQ WRWDOPHQW VRODSDGHV
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‘—QHORFLWDW GH OD SLORWD VHJIRQV O H[SUENMYHORBDOIWNREH OD SLORWD VHIRQV OHV PWV/UHV GHO VHQ

'IDTXHVWD IRUPD KDYHQW REWLQJXW OYREMHFWLX SODQWHMDW HV FRQFORX L



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

[$)5,&&,1'(/$ 3./27% $0% /1$.5(

(Q DTXHVW DSDUWDW OYREMHFWH GIHVWXGL VHUj OTDIHFWDFLy TXH WHQHQ OH
OD GLQjPLFD L OD FLQHPJWLFD GHO PRYLPHQW GH FDLIJXGD OOLXUH GH OD Sl
IRUFHV GH IULFFLy VIDFRVWXPHQ D QHJOLJLU WDO FRP V{KD IHW DQWHULRUPH
GHPRVWUDU VL pV TXH UHDOPHQW YDO OD SHQD REYLDU OHV SHU OD VHYD LU
VIHVWj FRPHWHQW XQ HUURU SURX JUHX FRP SHU VHU WLQJXW HQ FRPSWH D C
FjOFXOV

7RWHV OHV YHORFLWDWV GDTXHVWD SDUW VIKDQ GTHQWHQGUH FRP DOV FF
DEVROXWV




[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

1752'8&&.1$ /$ 0(&-1,&$'()/8.'6
4XDQ XQ IOXLG DVVROHL[ YHORFLWDW L HQ SUHVQQFLD GH FRVVRV HQ HO V
VIHVWUDWLILFD IRUPD FDSHV $TXHVWHV FDSHV SUHQHQ GLIHUHQWYV YHORFI
PpV LQWHUQHV VyQ PpV UjSLGHV L OHV HIWHUQHV DO SXQW GH FRQWDFWH Py
DTXHVWV FDVRV HV SDUOD GH IOX[ ODPLQDU SHU OD IRUPDFLy GH FDSHV OjPLQF
HO OOLVFDPHQW HQWUH FDSHV HO TXH SURYRFD OHV IRUFHV GH IULFFLYy HQ DTXF
/D UHVXOWDQW GIDTXHVW FRQMXQW GH IRUFHV GH IULFFLY VHIRQV OD KLSzWHV

AY

)1 n6—
AK

RQ n YLVFRVLWDW GHSHQGHQW GH OD WHPSHUDWXUD L GH OD QDWXUDOHVL
AY YHORFLWDW UHODWLYD GH OHV FDSHV
AK GLVW|QFLD GH VHSDUDFLy GH OHV FDSHV
6 VXSHUItFLH GH OHV FDSHV

/D YLVFRVLWDW HV SRW REWHQLU PLWMDQoDQW XQ H[SHULPHQW EDVDW HQ O
TXH GyQD OD FRQGLFLy TXH OD IRUoD GH IULFFLy VLIXL SURYRFDGD SHU OD C
SUHVVLy HQ HOV H[WUHPV GTXQ WXE FLUFXODU &RQHL[HQW GYDTXHVWD IRUPI
IRUoD GH IULFFLy HV SRW REWHQLU OD YLVFRVLWDW (OV YDORUV TXH DTXt
YLVFRVLWDW GHQVLWDW  VyQ YDORUV WDEXODWV

6L HV GRQHQ OHV FRQGLFLRQV DGHTXDGHV SHUz HO IOX[ GTXQ IOXLG SR
WXUEXOHQW pV D GLU TXH SURGXHL[ WXUEXOqQFLHV 8QD WXUEXOQQFLD HV
PRYLPHQW GHVRUGHQDW GH OHV PROgFXOHV GYXQ IOXLG TXH IDQ UHPROLC
WUDMHFWzULHV VLQXRVHV HQ FRPSWHV GH VHJXLU XQD PDU[D SDUDOAOHOL
VXFFHHL[ HQ HO I0X[ ODPLQDU (O I0X[ WXUEXOHQW DSDUHL[ D PpV DOWHYV YHO!
SUHVQQFLD GH FRVVRV HQ HO IOXLG TXH HQ SHUWRUELQ HO I0X]

&DO DSXQWDU TXH KL KD XQ QRPEUH DGLPHQVLRQDO IRUoD FRQHJXW DQRPHQD
ODFK OD TXH ID UHIHUgQQFLD D OHV IRUFHV GH FRPSUHVVLY TXH QR SHUWD(
SUHVHQW HVWXGL TXH VIH[SUHVVD

Y
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[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

&XULRVDPHQW DTXHVW QRPEUH HV SRW H[SUHVVDU HQ IXQFLy GH OD YHORFLWD
Y
ob —
X
$L[z pV DL[t SHUTXq OD YHORFLWDW GHO VR pV OD YHORFLWDW Pj[lLPD D OD TX
GHVSODoDU OHV SHUWRUEDFLRQV PHFjQLTXHV TXH SRGHQ DSDUgL[HU HQ XQ 10
IOX[ WXUEXOHQW FRP HO FLWDW DQWHULRUPHQW

'RQFV Ep OJH[SUHVVLy JHQHUDO SHU D OHV IRUFHHGHIQLBRLYE pV OD VHIsHQW
& 06Y

)i

RQ & IDFWRU GH IULFFLy GHSHQGHQW GHO QRPEUH GH 5H\QROGV
p GHQVLWDW GHO IOXLG
6 VXSHUItFLH TXH SURYRFD OD IULFFLy
Y YHORFLWDW GHO IOXLG

$L[t VIKDXUj GH GHWHUPLQDU HO QRPEUH DGLPHQVLRQDO GH 5H\QROGV GH OD F
GHO QRPEUH GH ODFK SHU D FRQgL[HU HO YDORU GHO IDFWRU GH IULFFLy

(O QRPEUH GH 5H\QROGV 5H V{H[SUHVVD GH OD VHJ*HQW IRUPD

[Y p
5H ——

n
RQ [ ORQJILWXG FDUDFWHUtVWLFD GHO FRV TXH SURYRFD OD IULFFLy HQ
HVIHUD HO VHX GLjPHWUH

(O QRPEUH GH 5H\QROGYV pV XQ LQWHJUDQW GH OD VgULH GH QRPEUHV DGLPHC
SURYHQHQ GH OD VLPSOLILFDFLYy GH OHV HTXDFLRQV GLIHUHQFLDOV GH OD GLC(
3HU D REWHQLU ORV V{XWLOLW]HQ PDJQLWXGV GH PRGHOV D HVFDOD DSOLFD!
GIDTXHVWHV HTXDFLRQV SHU WDO TXH DPE HOV YDORUV GHOV PRGHOV UHDOV
VIREWLQJIXLQ DTXHVWV QRPEUHV DGLPHQVLRQDOV DSOLFDEOHV D PROWYV PpV jF
4XDQ D OHV H[SUHVVLRQV GH OD GLQjPLFD GH IOXLGV TXH GHVFULXHQ HOV GLIHL
IRUFHV VH{OV DSOLTXHQ DTXHVWHV QRYHV PDJQLWXGV DGLPHQVLRQDOV V1
H[SUHVVLRQV HTXLYDOHQWYV TXH FRQWHQHQ OHV YDULDEOHYV DGLHQWYV SHU DO



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

(Q HO PRPHQW HQ TXg FRQYp FRQWHPSODU XQ GHOV WLSXV GH IRUFHV FRP D SL
Of~QLFD UHOOHYDQW HQ OTREWHQFLYy GH OD IRUoD UHVXOWDQW VKD GH
FRPSOHL[ OD LIJXDOWDW GHOV IDFWRUV GYHVFDOD FRUUHVSRQHQWV D OD
OYH[SUHVVLy GH OD IRUoD (Q HO FDV GH OD YLVFRVLWDW VYREWp SHO PqQWRGH |
GH OD KLSzWHVL GH 1DYLHU
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)1 n6—
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)1 nlY
, DSOLFDQW HO PDWHL[ PQWRGH D OD IRUoD UHVXOWDQW 5 D SDUWLU GH OL

1HZWRQ
5 PD
RQ D DFFHOHUDFLy

5 plY

3HU WDQW HO TXH VYKD GH FRPSURYDU pV TXH OD UHODFLYy HQWUH OD IRUoD G
UHVXOWDQW HV PDQWLQJIXL HQ HOV PRGHOV D HVFDOD L HOV UHDOV /HV
SHUWDQ\HQ DOV PRGHOV D HVFDOD YDQ PDUFDGHV DPE OfDSzVWURI 61KD GH FR

nty plY

NIy pTTY "

6LPSOLILFDQW
n  plY

1 eTIYY

eV DTXHVWD UHODFLy OD TXH VKD GH PDQWHQLU L pV OD TXH SUHFLVDPHQW H\
QRPEUH GH 5H\QROGY DwOODQW OD
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[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

(Q EDVH D DTXHVWD H[SUHVVLY HV SRW DILUPDU TXH XQ QRPEUH GH 5H\QRC
LQGLFDUj TXH OD YLVFRVLWDW HQ HO GHQRPLQDGRU pV GHWHUPLQDQW L
LPSRUWDQW HO IDFWRU GH OD LQqUFLD HQ HO QXPHUDGRU HQ HO FjOFXO GHO
XQ QRPEUH GH 5H\QROGV DOW LQGLFDUj XQ SUHGRPLQL GHO IDFWRU GYLQqUFLD
'H IHW DL[z MD YD SRUWDU DO GHVHQYROXSDPHQW GH GXHV R WUHV OOHLV T
YDULDFLy GH OD IRUoD GH IULFFLy VHIRQV HO YDORU GHO QRPEUH GH 5H\QROGV

/D SULPHUD OD OOHL GH 6WRNHV GHILQHL[ OHV IRUFHV GH IULFFLYy HQ UgJLPV OD
GRQHQ SHU YDORUV GH 5H HQ HO FDV GYXQD HVIHUD FRP OD SLORWD

& —

SH
, D OYDSOLFDU KR D OD IlyUPXOD GH OD IRUoD GH IULFFLy L DPE OHV FDUDFWH!
HVIHUD

& p6Y neY muU
) nYmru
p Uy

6REWp OD IlyUPXOD ILQDO GH OD IRUoD GH IULFFLYy VHIRQV OD OOHL G{6WRNH\
IOX[RV ODPLQDUV

(Q DTXHVWD IyUPXOD HV SRW DSUHFLDU HO TXH DEDQV VKD HVPHQWDW (V GyQI
D OD YLVFRVLWDW TXH DSDUHL[ D OD IyUPXOD TXDQ QR DSDUHL[LD HQ OD IyUPXO
IULFFLY L SHUG SHV HVSHFtILF HO IDFWRU GYLQqUFLD DPE OD YHORFLWDW TXF
TXH WHQLD LQLFLDOPHQW L TXH OL GRQDYD PpV LPSRUW|QFLD

4XDQ HO I10X[ GHL[D GH VHU ODPLQDU HVGHYp WXUEXOHQW WRW L TXH Q
FRQVLGHUDU WXUEXOHQW FRPSOHWDPHQW TXDQ 5H! 3HU WDQW SHU D
S5H KL KD XQD OOHL LQWHUPQGLD TXH Wp XQD YDOLGHVD DSUR[LPDGD 'HILQHI

&
5H

$SOLFDW D OD IRUoD GH IULFFLy L D OfHVIHUD
& p6Y prrUY n

)i
p UY



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

(Q DTXHVWD OOHL LQWHUPQGLD MD VIDSUHFLD HO FDQYL MD TXH OD YLVFRVLW
DO SRUWDU OYH[SRQHQW IUDFFLRQDUL L HQ FDQYL OD YHORFLWDW DXJPHQWD t
WDQW GH UHOOHY|QFLD HQ HO UHVXOWDW

JLODOPHQW SHUz KL KD XQD DOWUD H[SUHVVLy SHU D OD IULFFLy TXDQ HO
WRWDOPHQW WXUEXOHQW DPE 5H! 6YDQRPHQD OOHL GH 1HZWRQ $TXHVWD Of
HO IDFWRU GH IULFFLy HQ XQ YDORU SUjFWLFDPHQW FRQVWDQW GH  7DQPDWHF
YDORU FRQVWDQW DSUR[LPDW VIKDQ GHWHUPLQDW H[SHULPHQWDOPHQW L
YDORUV GHO IDFWRU GH IULFFLy SHU D GLIHUHQWV FRVVRV VHJRQV OD VHYD IRl
FDVRV DTXHVW IDFWRU GH IULFFLYy GHWHUPLQDW VHJRQV OD IRUPD GHO FRV VF
4XDQ HO IDFWRU GH IULFFLy pV GHWHUPLQDW GIDTXHVWD ~OWLPD IRUPD OD O(
HQJOREDU VHQVH SUREOHPHY HOV FDVRV GH OD OOHL LQWHUPQGLD TXDQ HO I(
WRWDOPHQW WXUEXOHQW 6YH[SUHVVD SHU D OfHVIHUD
& p6Y prUY

)i

2 Ep XWLOLWID@H3IRUPD PpV DSUR[LPDGD
& p6Y opmrUY

)i

$0JXQV YDORUWSGBHU D DOJXQV FRVVRYV UHOOHYDQWV VyQ
(VIHUD
+HPLVIHUL FRQYH[ EXLW
+HPLVIHUL FRQYH[ PDVVtV
+HPLVIHUL FZQFDX EXLW
+HPLVIHUL FzZQFDX PDVVtV
'LVF FLUFXODU SHUSHQGLFXODU DO 10X[
&XE
&RQ GH SXQWD DO I0X|
3HL|
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&DO QRWDU TXH HQ DTXHVWD ~OWLPD lyUPXOD MD QR KL DSDUHL[ OD YLVFRVL\

YHORFLWDW PDQWp HO VHX H[SRQHQW HVGHYHQLQW Of~QLF IDFWRU GLQjPLF
IRUoD GH IULFFLy
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$EDQV GILQWURGXLU HO WHPD pV SUHFtV UHPDUFDU TXH DTXHVW FjOFXO QR
WHUPH PLWMDQoDQW HO SULQFLSL GH FRQVHUYDFLy GH OTHQHUJLD GHJIXW DO\
DVVROHL[ OD IRUoD GH IULFFLY TXH GHPDQDULHQ XQ JUDX GH SUHFLVLy PROW F
TXH HV SRW DFRQVHJXLU

3HU FRPHQoDU YDO OD SHQD GHPRVWUDU OD SRTXtVVLPD LQIOXqQFLD TXH W
IULFFLY HQ DTXHVW FDV GH FDLIXGD OOLXUH L SHU WDQW MXVWLILFDU TXH SUj
HV QHJOLJHL[L

/HV GDGHV TXH RIHUHL[ HO VHQVRU GH GLVW|QFLD SHU D OD FDLJXGD OOLXUH Vy(
PHVXUDGHVY WHQLQW HQ FRPSWH OD IULFFLy DPE OYDLUH L VyQ OHV VHI*HQWV
A\ P AWV

$ FRQWLQXDFLy HV FDOFXODUj HO WHPSV TXH KDXULD GH WDUGDU OD SLORWD
GHV GYIDTXHVWD DOoDGD VHQVH WHQLU HQ FRPSWH OD IULFFLy GH OYDLUH WL
JUDQ PDMRULD GHOV FDVRV

JW
'\ LYWW —

6ROXFLRQDQW OYHTXDFLy GH VHIRQ JUDX

W \Y,

w Vv

(V SUHQ OD VROXFLy SRVLWLYD L HV GHL[HQ HO PDWHL[ QRPEUH GH GHFLPDOV

w Vv

/D GLIHUQQFLD QR H[LVWHL[ FRP D PtQLP ILQV D OHV FHQWqVLPHV GH VHIJRQ PDJC
pV WRWDOPHQW LQDSUHFLDEOH SHU D OfDSDUHOO zSWLF KXPj

3HU D FDOFXODU DUD HO YDORU GIDTXHVWD IRUoD GH IULFFLYy HV QHFHVVLWL
YDORU GHO QRPEUH GH 5H\QROGV TXH GHWHUPLQDUj OfH[SUHVVLy TXH VKD G
GXU D WHUPH HO FjOFXO

(V FDOFXOD SULPHU SHU D OD Pj[LPD YHORFLWDW TXH SUHQ OD SLORWD HQ OD FI
GTHQWUDGD FDOFXODGD DQWHULRUPHQW HQ YDORU DEVROXW

Yw PV
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$OHVKRUHV HV SRW REWHQLU HO QRPEUH GH 5H\QROGV DPE OD IlyUPXOD FLWI
GDGHV VHJ*HQWV
poun NJP

‘ sLorwpPP P
Mok A NJ PAV

SH

6TREWp XQ YDORU QHWDPHQW VXSHULRU D L SHU WDQW HO IOX[ VHUj WRWD
HQ OD PDMRU SDUW GHO UHFRUUHJXW GH OD SLORWD L V{KDXUj GYfDSOLFDU
SUHQH@W SHU D OTHVIHUD

(V SRGHQ WUREDU HOV SXQWYV ILQV RQ KL KD IOX[ ODPLQDU L LQWHUPHGL LJXDO
5H\QROGV D L UHVSHFWLYDPHQW L REWHQLQW OD YHORFLWDW SHU GHVS!
FLQHPjWLFV $TXHVWV FjOFXOV FLQHPjWLFV HV IDQ HQ SULPHU OORF DPE OH\
WUDGLFLRQDOV GH OD FDLIXGD OOLXUH TXH QR WHQHQ HQ FRPSWH OD |ULFFI
XWLOLW]DQW OHV H[SUHVVLRQV GH OD FDLJXGD OOLXUH TXH LQFORXHQ OYDFF
VyQ FJOFXOV TXH QR HYWDQ DO QLYHOO GIDTXHVW WUHEDOO L TXH SHU WDQW (

YOX[ ODPLQDU

6HQVH IULFFLy $PE IULFFLy

Y A PV Y A PV

w A V w A V

\ P M P \ P

AM P A AP M P

JOX[ LOWHUPHGL

6HQVH IULFFLy $PE IULFFLy
Y PV Y PV

w Vv w Vv

\ P \ P

A\ P A\ P

/HV lyUPXOHV FRUUHVSRQHQWY D DTXHVWYV FMYBEXOND KDL WDGHV SHU Of(UQHVW )DEUHJIDW
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(V SRW DSUHFLDU TXH OD IULFFLy QR ID FDQYLDU HOV UHVXOWDWY GHJIXW D
LQIOXqQFLD

(OV YDORUV GH OfHVSDL TXH KD UHFRUUHJXW OD SLORWD ILQV TXH HO I0X[ OL
WXUEXOHQW D PP GH OD VHYD DOoDGD LQLFLDO VyQ WRWDOPHQW QHJOLJLEOF
FRQVLGHUDU WRW HO UHFRUUHJXW FRP D I0X[ WXUEXOHQW L IHU VHUYLU OfH[SU
(V FDOFXODUj GRQFV HO YDORU Pj[LP GH OD IRUoD GH IULFFLy DPE OD Pj[LPD YHO
Y A 1

$TXHVW YDORU GyQD OD LGHD GH OD SRFD LPSRUW;jQFLD TXH VRYLQW Wp OD IRL
IOXLGV TXH QR FLUFXOLQ D JUDQ YHORFLWDW

&RQHL[HQW DTXHVW YDORU L OD PDVVD GH OD SLORWD HV SRW WUREDU OYD
OYDFFHOHUDFLY TXH SDWHL[ OD SLORWD pV D GLU HO TXH KD GLVPLQXwW OD .
GIDTXHVWD IRUoD 'H IHW HQ OD FDLJXGD OOLXUH GH OD SLORWD SHU OYDLUH |
IRUoD OD IRUoD DVFHQVLRQDO ( GHVFULWD SHU $UTXtPHGHV TXH WDPEp DGTX

QHJOLJLEOHV HQ OYDLUH
P J A NJ

5 3 () |

RQ 3 SHV

PD PJ 9 p J_ )
RQ 9 YROXP GH OD SLORWD

(O YROXP GH OD SLORWD

9 nu A P

$wOODQW OJDFFHOHUDFLYy VYREWLQGUj HO YDORU PtQLP GYDTXHVWD MD TXI
Pj[LP GH OD IRUoD GH IULFFLy

D PV
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(QWUH OHV GXHV IRUFHV TXH VIRSRVHQ DO SHV SURYRTXHQ XQ WHPSV G{DUUI
TXH VIKD GH FDOFXODU DPE OHV IyUPXOHV DEDQV PHQFLRQDGHV TXH HQJOREH(
OD IULFFLy 1R HV SRW XWLOLW]DU OYDFFHOHUDFLY WUREDGD HQ OHV IlyUPXOHV
OYDFFHOHUDFLY TXH SDWHL[ OD SLORWD QRPpV FRLQFLGHL[ DPE OD TXH VYK
PRPHQW GYDUULEDU D WHUUD L QR SDV HQ WRW HO UHFRUUHJXW RQ YD FDQYL
YHORFLWDW

\W Vv

(V YHX TXH DTXHVW YDORU FDQYLD HQ PLOAOQVLPHV UHVSHFWH DO FDOFXODU
FRPSWH OYDFFLy GH OD IULFFLy

7DPEp HQ OD FDLIXGD OOLXUH DUULEDULD XQ PRPHQW HQ HO TXDO OD SLOR!
YHORFLWDW FRQVWDQW SHUTXq OD IULFFLy L OD IRUoD DVFHQVLRQDO FRPSHQ\
GH OD JUDYHWDW eV D GLU OYDFFHOHUDFLYy GH OD SLORWD HVGHYLQGULD QX
(V SRW FDOFXODU IjJFLOPHQW DTXHVWD YHORFLWDW OtPLW

5 3 ()

PD PJ 9 pJ )
PI 9 pJ )

)i 1

Y PV NP K

8WLOLW]DQW DTXHVWD ~OWLPD GDGD L DPE OHV IyUPXOHV DGHTXDGHV HO WH
SLORWD D SUHQGUH DTXHVWD YHORFLWDW HVGHYp LQILQLW MD TXH UHDOPHC(
VIKL DFRVWD WDQ VROV DVLPSWzWLFDPHQW 3HUz HV SRW EXVFDU HO WHPSV T>
XQD YHORFLWDW GH PV TXH UHSUHVHQWD XQ GH OD YHORFLWDW OtPL
OTDO0DGD GHV GH OD TXDO KD GH FDXUH SHU DVVROLU OD HQ FDLIXGD OOLXUH
w Vv

\L P
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MO&7(C(/$ 3./279

(Q DTXHVWD SDUW VIHVWXGLDUj XQD DOWUD GH OHV EDVHV GHO WHQQLV WDX
FRPXQLFD D OD SLORWD 6YLQWHQWDUj GRQDU H[SOLFDFLy GH SHU TXq OD SLORV
FRP KR ID TXDQ HV PRX D WUDYpV GH OYDLUH DPE HIHFWH L HQ HO PRPHQW GF
DPE VXSHUItFLHV RQ WDPEp KL DUULED DPE URWDFLy /D IRUPD GDSOLFDU OfHIHF
FRQVHT-qQFLHV VyQ PROW LQWXwWWLYHV TXDQ QRPpV VHIQ QHFHVVLWD DTXH
PpV HYLGHQW SHUz VyQ VRYLQW GLItFLOV GILQWHUSUHWDU TXDQ VHYQ YROHQ

PpV SULPLJHQLV

[THVWXGL HV EDVDUj HQ OYHIHFWH 0DJQXV TXH SURYRFD OHV FRQHJXGHV GHVYL
SLORWD HQ OYDLUH L HQ OHV IRUFHV L HOV PRPHQWYV TXH SURYRTXHQ HO URGRC
GH GLUHFFLYy HQ HOV FRQWDFWHYV DPE VXSHUItFLHV
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(/52'2/$0(17 , 10 (&7( (1 &217$&7( $0% 813
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/D YHORFLWDW DQJIXDDUHODFLRQD DPE OD YHORFLWDW OLQHDO Y GYXQD SDUW
TXH JLUD SHU PLWMj GH OD VHJ*HQW H[SUHVVLy

Y wU

4XDOVHYRO FRV TXH JLUD VREUH HO VHX SURSL HL[ Wp XQ PRPHQW DQJXODU

(O PRPHQW DQJXODU G{XQD SDUWtFXOD / HV GHILQHL[ FRP HO PRPHQW GHO PR
S pV D GLU HO SURGXFWH GHO PRPHQW OLQHDO R TXDQWLWDW GH PRYLPHQV
GIDTXHVWD DO FHQWUH GH URWDFLy

/ US UPY

3HU WDQW

/ UP wU PwU

(O PRPHQW DQJXODU GYXQ FRV SHU WDQW pV OD VXPD GYDTXHVWYV SHWLWYV PRF
[ 2/, 2PwyY w2PY w,

(O PRPHQW GYLQQUFLD GTXQ FRV , HV GHILQHL[ FRP OD VXPD GHOV SURGXFV
PDVVHV GH FDGD SDUWtFXOD GHO FRV SHOV UHVSHFWLXV UDGLV GH JLU DO TXI
GH OfHVIHUD EXLGD DTXHVWD VXPD GHOV PRPHQWYV GH FDGD SDUWtFXOD UHVXC
, 2L 2P PU

/ PU w

4XDQ OD SLORWD URPDQ TXLHWD GDPXQW XQD VXSHUItFLH HO SHV DFWXD VI
FRPSHQVDW SHU OD QRUPDO TXH ID OD VXSHUItFLH VREUH HOOD HQ WRWHYV OF
FRQWDFWHQ TXH VyQ PpV GTXQD D FDXVD GH OD GHIRUPDFLy TXH SDWHL[HC
FRVVRV (O IHW TXH OD SLORWD URGROL SHU OD VXSHUItFLH VHQVH OOLVFDU pV
OD IULFFLy L DO PRPHQW DQJXODU TXH VYKD FRPXQLFDW D OD SLORWD /D SLOR\
VXSHUItFLH GH OD VHJ*HQW IRUPD OHV SULPHUHV SDUWtFXOHV GH OD SLORWI
VXSHUItFLH SHU FXOSD GHO JLU EDQGD GYDWDF SUHVHQWHQ XQ IRUoD QRUPD(
SDUWtFXOHV TXH GHL[HQ GH FRQWDFWDU DPE OD VXSHUItFLH MD TXH DSOLTX!
PDMRU VREUH OD VXSHUItFLH D FRQVHT+qQFLD GHO JLU

$TXHVWHV QRUPDOV QR SDVVHQ SHO FHQWUH GH PDVVHV 6XPDQW WRWHV OHV
QRUPDOV OD UHVXOWDQW VH VLWXD HQ SRVLFLy H[FQQWULFD GHVSODoDGD

FHQWUH GH URWDFLy FDS D OD EDQGD GYDWDF $TXHVW GHVSODoDPHQW
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FRHILFLHQW GH URGRODPH®/ TXH pV XQD GLVW|QFLD HV PHVXUD HQ 3P" $TXHV\
GHVSODoDPHQW SHU WDQW MXQWDPHQW DPE OD UHVXOWDQW GHVFULWD &
UHVLVWHQW DO URGRODPHQW TXH VIRSRVD D OYDQJXODU TXH SUHFLVDPHC(
URGRODPHQW $TXHVW PRPHQW UHVLVWHQW ID GLVPLQXLU HO PRPHQW DQJ
YHORFLWDW GH JLU GH OD SLORWD /D IULFFLy TXH DVVROHL[ VRYLQW YDORUV
FDSDo HQ OD PDMRULD GH FDVRV GH IUHQDU DTXHVW PRPHQW eV D GLU TXH XQ
URGROL SHU XQD VXSHUItFLH VIDFDEDUj DWXUDQW SHU OfHIHFWH GH GRV PRPH(
TXH SURYRFD OD IRUoD GH IULFFLYy TXH ID OD VXSHUItFLH L HO TXH SURYRFD OD
OHV QRUPDOV TXH QHL[ SHU FXOSD GHO GHVSIDORRVWYY UHVXOWDQW

(Q HO FDV GIXQ FRQWDFWH GH OD SLORWD DPE HIHFWH VREUH OD VXSHUItFLH
QRUPDO SUjFWLFDPHQW QR WHQHQ HIHFWH L SHU WDQW HO URGRODPHQW HV S
(V FRQVLGHUDUj SULPHUDPHQW XQ LPSDFWH YHUWLFDO G{XQD SLORWD TXH JL
HL[ YHUWLFDO (Q FRQWDFWDU DPE OD VXSHUItFLH OD SUHVVLy VIDSOLFD Sk
EDQGHV L SHU WDQW DO GHL[DU GH FRQWDFWDU OD GLUHFFLy GH OD SLORW
$L[z Vt VIKDXUj SURGXWW XQD GLVPLQXFLy GH OD YHORFLWDW GH URWDFLy S|
IULFFLy

(V FRQVLGHUD DUD XQ LPSDFWH WDPEp YHUWLFDO SHUz DTXHVW FRS OD SLORV
HL[ KRULW]RQWDO (Q HO PRPHQW GHO FRQWDFWH V{DSOLFDUj PpV SUHVVLy HQ ¢
L DL[z SURYRFDUj FRP DEDQV VKD GLW XQ PRPHQW UHVLVWHQW TXH IUHQDUj Ol
JLU GH OD SLORWD L GLVPLQXLUj HO PRPHQW DQJXODU G{3VSLQ" SHUz D OD Y
DYDQoDUj GHIXW D TXH HO PRPHQW DQJXODU GH WUDQVODFLy KDXUj DXJPHQW
PRPHQW DQJXODU WRWDO SUJFWLFDPHQW HV FRQVHUYD MD TXH OD IUHQDGD °
FRQWDFWH pV PROW SHWLWD L SHU WDQW OD SLORWD YDULDUj OD VHYD GLUHF
SHUILO OD SLORWD JLUDYD HQ VHQWLW KRUDUL OD GLUHFFLy YLUDUj FDS D OD
JLU HUD OTDQWLKRUDUL OD SLORWD VRUWLUj GHVYLDGD FDS D OJHVTXHUUD

6L D PpV OD SLORWD WHQLD XQ PRYLPHQW GH WUDQVODFLy L QR TXHLD YHUWL
VXSHUItFLH VIKDXUDQ GH FRQVLGHUDU PpV DVSHFWHV (V FRQVLGHUDUj TXH HO |
WUDQVODFLY GH OD SLORWD VHPSUH pV FDS D OD GUHWD REVHUYDQW OD GH SHL
$L[t HQ SULPHU OORF TXDQ HO VHQWLW GH JLU VLIXL KRUDUL OD SLORWD HV
GUHWD FRP HO FDV DQWHULRU $TXHVWD GHVYLDFLy VIDIHILUj D OYDQJOH GH
PpV SHWLW
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(Q FDQYL VL OD SLORWD FDX JLUDQW HQ VHQWLW DQWLKRUDUL OD SLORWD HV
YHQLD MD TXH OD SUHVVLy VIDSOLFDUj VREUH OD VXSHUItFLH HQ VHQWLW FR
DQWHULRU /Y DQJOH GH VRUWLGD VHUj PROW PpV HOHYDW MD TXH OfHIHFWH C
SHU OD URWDFLyYy SURGXHL[ XQ DQJOH GH VRUWLGD TXH VYRSRVD DO TXH OD SL(
GHO UHERW GHO VHX PRYLPHQW GH WUDQVODFLy 6L OD YHORFLWDW GH UI
HOHYDGD LR OD VXSHUItFLH QR pV PROW DGKHUHQW OD SLORWD SRW QHFH\
UHERWV SHU DUULEDU FRPSHQVDU OfDQJOH GH VRUWLGD TXH OL SURYRFD H
SRGHU WRUQDU HQUHUH HQ VHQWLW FRQWUDUL DO GH OfLQLFL GHO PRYLPHQW
(Q HO FDV TXH OD URWDFLy VLIXL HQ OYHL[ YHUWLFDO OD YHORFLWDW GH JLU
WUDQVODFLy VyQ HQ HO PDWHL[ HL[ HQ OD PDWHL[D GLUHFFLy 6L HV FRQVLGHUL
GH VREUH HO VHQWLW GH JLU pV OfKRUDUL L OD YHORFLWDW GH WUDQVODFLY
HQ HO VHQWLW SRVLWLX GH OfHL[ FDS DPXQW (Q OD EDQGD HVTXHUUD GH OD S
GH JLU L OD GH WUDQVODFLy VH VXPHQ HQ FDQYL D OD GUHWD OHV GXHV YH
VHQWLW FRQWUDUL L SHU WDQW HV UHVWHQ $L[z ID TXH OD YHORFLWDW UHV.
PHQRU TXH D OYHVTXHUUD &RP TXH OD YHORFLWDW HQ OD EDQGD GUHWD
FRQWDFWH GXUD PpV WHPSV DPE OD TXDO FRVD OYHIHFWH GH OD IULFFLy pV PDI
EDQGD L SHU WDQW OD IUHQDGD WDPEp &DO UHFDOFDU TXH OD YHORFLWDW QR
IUHIDPHQW HQ FDGD SDUWtFXOD SHUz Vt TXH KR ID HO WHPSV GH FRQWDFWH G
DPE OD VXSHUItFLH TXH DTXHVW Vt GHSqQ GH OD YHORFLWDW GYDTXHVW
GHIRUPDFLy pV OD PDWHL[D DUUHX

$TXHVWD GLIHUgQFLD GH YHORFLWDWYV SURYRFD TXH OD SLORWD JLUL HQ HO FC
GUHWD 6L OTHIHFWH IRV OTLQYHUV OD SLORWD JLUDULD FDS D OfHVTXHUUD GH)

/HV FRQVHTeqQFLHV GH WRWV HOV HIHFWHV HV YHXHQ PROW LQFUHPHQWD
VXSHUItFLH GH FRQWDFWH pV OD SDOD MD TXH OHV JRPHV DFRVWXPHQ D VHU PF
$L[z MXVWLILFD TXH DOJXQV MXJDGRUV RSWLQ SHU HVFROOLU XQ WLSXV HVSHF
QR WHQHQ OD VXSHUItFLH UtJLGD KDELWXDO GH OD UHVWD GH JRPHV VLQy TX
QRUPDOPHQW OOLJXHQ OD VXSHUItFLH GH OD JRPD DPE OYHVSRQMD TXHGHQ
&RP TXH OD VXSHUItFLH GH FRQWDFWH pV PROW PHQRU L HOV SLFV QR VyQ DG
HIHFWHV QR WHQHQ FRQVHT+qQFLHV HQ LPSDFWDU HQ DTXHVWHV JRPHV (Q FR
XQ OODUJ SHUtRGH GYDSUHQHQWDWJH MD TXH HO FRQWURO TXH RIHUHL[HQ DT
pV HO GH OHV JRPHV OOLVHV $0 FRQWULQFDQW DFRVWXPD D VHU OL GLItFLC
MXJDGRU DPE XQD SDOD GY{DTXHVWHYV FDUDFWHUtVWLTXHV MD TXH OHV SLORWI
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PDWHL[ HIHFWH TXH HOO PDWHL[ HOV KD GRQDW L DL[z Vt TXH pV GLItFLO (
LQWXWWLYDPHQW $ PpV OfDUPD KDELWXDO GH PROWYV MXJDGRUV HV YHX GH\
FRP PpV HIHFWH SURSRUFLRQLQ D OD SLORWD SHU LQWHQWDU SURYRFDU OfHL
PpV HOV HQ WRUQDUj L OYDIHFWDW VHUj HOO PDWHL[ L QR SDV HO FRQWULQFDQV

7RUQDQW DOV HIHFWHV TXH VIKDQ GHVFULW HO SULPHU WLSXV HV GHQRPLQD *
SHU VREUH" 3HU D GXU OR D WHUPH HO SDOLVWD 32UDVFD" OD SLORWD SHU VREL
OL HO PRPHQW DQJXODU TXH KD SURYRFDW WRW DTXHVW UHJXLW]HOO GH FRQV}
TXH HV GHVFULXUDQ HQ DSDUWDWYV SRVWHULRUV

(O VHIRQ FDV pV HO TXH HV GHQRPLQD HIHFWH 3WDOODW" R WqFQLFDPHQW
SHIHFWH HQUHUH" 3HU D SRUWDU OR D WHUPH HO SDOLVWD KD GH UDVFDU" C
SWDOODU OD" SHU FRPXQLFDU OL OYHIHFWH HO PRPHQW DQJXODU

$ PpV GH WRW HO TXH MD VKD H[SRVDW GYDTXHVW DSDUWDW VHY{Q SRGHQ !
FRQFOXVLRQV GH FDLUH PpV DYLDW SUjFWLF

9 $ PDMRU JUXL[ GH OfHVSRQMD L D PDMRU IOH[LELOLWDW GH OD VXSHUItFLH ¢
HIHFWH VH OL SRGUj FRPXQLFDU D OD SLORWD MD TXH OD GHIRUPDFLy VHUj PDI!
HV YD GHPRVWUDU HQ OYDSDUWDW SHUWLQHQW L FRP TXH V{KDXUj IHW PDMRU
HOJVWLTXHV GIH[WHQVLy TXH SURYRFDUDQ HOV FDQYLV GH PRPHQW DQJXODU
7DPEp VHUj PDMRU HO FRHILFLHQW GH URGRODPHQW $L[z YRO GLU TXH OfH[FHC
IRUFHV QRUPDOV GH OD SDOD VREUH OD SLORWD VHUj PDMRU L SHU WDQW H\
PDMRU SUHVVLy SHU XQD EDQGD TXH SHU OJDOWUH TXH FRQFORXUj HQ HIHFWH C
9 /HV SLORWHV PpV SHWLWHV DVVROLUDQ YHORFLWDWV GH URWDFLy PDMRI
GHILQLFLY GHO PRPHQW DQJXODU &RPXQLFDQW HO PDWHL[ PRPHQW DQJXODU S
KDXUj GH WHQLU XQD PDMRU YHORFLWDW

[/, w
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(Q DTXHVW DSDUWDW WDPEp HV WUDFWDUj OYHIHFWH SHUz HQ DTXHVWD RI
GTHVWXGL VHUDQ OHV FRQVHT+qQFLHV TXH Wp DTXHVW PHQWUH OD SLORWD YL
FRP SDVVD HQ FRQWDFWDU DPE XQD VXSHUItFLH OD SLORWD TXH Wp HIHFWH WI
HQ HO VHX SDV SHU OYDLUH eV OYDQRPHQDW HIHFWH 0DJQXV HQ KRQRU DO

*XVWDY 0DJQXV 6KDXUj GH WRUQDU D IHU HVPHQW SHU WDQW D OD PHFjQLFI
7DPEp FDO DSXQWDU TXH GIDTXHVW IHQRPHQ ItVLF HQ WUHXHQ SURILW PROWt
RQ HOV MXJDGRUV KDQ GH GRQDU HIHFWH D OD SLORWD SHU HYLWDU REVWDFOVF
RQ HV YRO (V GHVFULXUj TXq VXFFHHL[ HQ FDGD XQ GHOV HIHFWHV L HV SODVP
FDV SUJFWLF $L[z FUHD XQD QHFHVVLWDW VHFXQGJULD TXH pV FRQgL[HU OD Y
OYDLUH $L[z RFXSDUj OD SULPHUD SDUW GYDTXHVW DSDUWDW 4XDQ DL[z VKI
SRGUj DUULEDU D GHVFULXUH ItVLFDPHQW XQ 3FRS” GXQ MXJDGRU PpV R PHQ\V L
TXH VHYQ SRGUj GHVFULXUH HO PRPHQW GHO FRQWDFWH DPE OD SDOD OD
OYHIHFWH L OD YHORFLWDW OD SqUGXD GYHQHUJLD HWF HO 3YLDWJH" GH OD ¢
OfHIHFWH 0DJQXV HO PRPHQW GHO FRQWDFWH DPE OD WDXOD L HO SRVWF
OfHIHFWH HQ OHV VXSHUItFLHV L OHV SURSLHWDWV GHO UHERW L HO FRQWDFW
MXJDGRU TXH HVW]j D ODOWUH EDQGD GH OD WDXOD
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'HWHUPLQDU OD YHORFLWDW GH OfDLUH HUD QHFHVVDUL SHU DO SRVWHULF
0DJQXV L HV YD FRQYHUWLU HQ XQD WDVFD IRUoD GLILFXOWRVD DO SULQFLSL

(Q SULPHUD LQVWjQFLD HV YD LQWHQWDU GHWHUPLQDU PLWMDQoDQW HO VHJeH
/IDXIPHQW GH YHORFLWDW GYXQ IOXLG SURYRFD XQD FDLIXGD GH OD SUHVVLY
IHQRPHQ HV YD LQWHQWDU GHWHUPLQDU OD YHORFLWDW GH OfDLUH SHU PL
%HUQRXLOOL /H[SHULPHQW IRX HO VHJ*HQW

(V FROAORFDYD XQ WXE HQ IRUPD G 38" GH WDO PDQHUD TXH XQ H[WUHP VH VLW
IOXLG TXH WHQLD YHORFLWDW GLQV GHO IOX[ GIDLUH L OJDOWUH HQ TXHGp
HVWDYD HQ FDOPD $TXHVW WXE VJRPSOLD GJDLIXD /{DOoDGD GH OfDLJIXD D FI
LIXDO D OJLQLFL L VJHVSHUDYD TXH DPE OD YHORFLWDW GH OfDLUH L OD FRQ
SUHVVLy HO QLYHOO GH OYDLJXD GH OD EDQGD FRUUHVSRQHQW SXJpV eV D
DSURILWDU OJHIHFWH 9HQWXUL D SDUWLU GHO TXDO IXQFLRQHQ P;TXLQHV FR
FDUEXUDGRUV GHOV DXWRPZELOV (O UHVXOWDW SHUz YD VHU LQDSUHFLDEOH
YDORUV TXH YDQ DVVROLU OD YHORFLWDW L SHU WDQW OD FDLJXGD GH SUHVVI
HV YD SRGHU REWHQLU HO YDORU GH OD YHORFLWDW GH OYDLUH PLWMDQoDQ\
VIXWLOLW]DUj DTXHVW YDORU SHU GHPRVWUDU TXH OfLQFUHPHQW GHO QL
LQDSUHFLDEOH

JIHTXDFLY GH %HUQRXLOOL DVVHIXUD TXH OD VHJ*HQW H[SUHVVLy pV FRQVWDQ\
SXQW GHO IOXLG

oY
3 pJK—

RQ 3 SUHVVLy

(O SULPHU WHUPH LQGLFD OD SUHVVLY HO VHIRQ HO IDFWRU GTHQHUJLD SRWHC
HO WHUFHU HO IDFWRU FLQqWLF

6XWLOLW]DUj GRQFV DTXHVWD H[SUHVVLYy HQ GRV SDVVRV SHU D WUREDU
FRPSHQVD HO GqILFLW GH SUHVVLy SURYRFDW SHU OD YHORFLWDW GH OYDLUH
(Q SULPHU OORF HV SODQWHMD OfHTXDFLYy FRQVLGHUDQW HOV H[WUHPV GHO
GLIHUQQFLD UDGLFDUj HQ OD YHORFLWDW GH OYDLUH (Q HO SXQW KL KD YHORF
HV SRW DVVHJIXUDU TXH OD SUHVVLy pV OYDWPRVIqULFD 'HL[DQW VRODPHQW |
OYHTXDFLY TXH LQWHUYHQHQ HQ DTXHVW FDV
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PoL¥

3UHQHQW Y PV YDORU GHWHUPLQDW HQ XQ H[SHULPHQW SRVWSBIJLRU L 3
VIREWp OD SUHVVLy HQ HO SXQW RQ OYDLUH Wp YHORFLWDW TXH VHUj PpV EDL[D
3 3D

A3 3D

/D GDYDOODGD GH SUHVVLYy HQ OJLQWHUYDO GH YDORUV TXH DVVROHL[ DTXHWV
MD LQDSUHFLDEOH

$TXHVWD GLIHUgQQFLD GH SUHVVLy SURYRFDUj HQ OfDLJXD XQ GHVQLYHOO
QRYDPHQW OYHTXDFLy GH %HUQRXLOOL SHUz DTXHVW FRS FRQVLGHUDQW HC
OYDLJIXD HQ OD EDQGD RQ OYDLUH HVWj HQ FDOPD L HO SXQW GH OD PDWHL[D L
EDQGD $TXHVWD DOoDGD VHUjD FRQVLGHUDGDK P

3 3  pouxpd K

6DWOOD OfDO0DGD FRQHL[HQW WRWAYY ;HV NDBLDEOHV

K A P PP

$TXHVW YDORU GH GHVQLYHOO GH OfDLJXD pV WRWDOPHQW LQDSUHFLDEOH F
FDOFXODU OD YHORFLWDW GH OYDLUH SHU DTXHVW PqWRGH

6HIXLGDPHQW HV YD SURYDU GH FDOFXODU XWLOLW]DQW XQ SqQGRO DPE C
FRQVLGHUD OD PDVVD GHO ILO QHJOLJLEOH 6L VHYQ FRQHL[LD OYDQJOH GYLQF
FXOSD GH OD YHORFLWDW GHO YHQW FUHDW DPE XQ YHC
SRGLD WUREDU DTXHVWD YHORFLWDW

$PE HO PXQWDWJIH GHO SqQGRO IHW QR VHQVH GLILFXOWL
IHU XQD IRWR DO FRQMXQW SHU WDO GH WUREDU OHV
QHFHVVJULHV SHU DO FJOFXO PLWMDQoDQW Of~V GH
[fTHVFDOD HQWUH OD IRWR L OD UHDOLWDW HV YD GHWHUP
OD PLGD GH OD SLORWD TXH HUD FRQHJXGD PP L GIDTXI
PDQHUD HV YDQ REWHQLU OHV GLVW]jQFLHV

(Q HO SgQGRO HV SRW IHU HO GLDJUDPD GH FRV OOLXUH
FRV KL DFWXHQ HO SHV OD WHQVLy L OD IRUoD GH IULI
GHVFRPSRQGUH DTXHVWHYV IRUFHV VREUH OfHL[ UDGLDO TXH PDUFD OD WHQVL
SODQWHMDU OHV VHJ*HQWYV HTXDFLRQV HVVHQW OfHL[ 2< HO UDGLDO
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(V GHVHQYROXSD OD VHJRQD TXH pV OD TXH VHUj ~WLO SHUTXq HQ OD SULPHU
YDORU GH OD WHQVLy SHU D SRGHU FDOFXODU OD [RUoD GH IULFFLy D
SDUWLU GH OD TXDO HV SRGUj FDOFXODU OD YHORFLWDW GHO YHQW

PIVLQp ) [FRVp
RQ ¢ DQJOH GH GHVYLDFLY GHO SqQGRO GH OD|YHUWLFDO

PIWJp )

OpoLyrUY
PIWp

$WOODQW OD YHORFLWDW
¥PIWI @

Y —

¥ OppLyAU

IDTXHVWD IyUPXOD TXHGD SHU FRQgL[HU OYDQJOH TXH HV SRW FDOFXODL
WULJRQRPHWULD

[ U
® VLQ ——

M
RQ [ GLVW|QFLD KRULW]RQWDO TXH VHSDUD OD SLORWD GH OD SRVLFLy G{H
M OODUJDGD GHO ILO GHO SqQGRO

3HU D FDOFXODU DTXHVWHV GXHV ORQJLWXGV HV ID DPE OfHVFDOD D SDU
/fHVFDOD PHVXUDGD D SDUWLU GHO GLjPHWUH GH OD SLORWD pV GH

/HV PLGHV HQ OD IRWRJUDILD VyQ

[ PP

M PP

3HU WDQW OHV ORQJLWXGV UHDOV

[ PP

M PP
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$PE DTXHVWHYV ORQJLWXGV MD HV SRW IHU HO FjOFXO TXH
Y PV

3RVWHULRUPHQW HV YD SRGHU DFRQVHJIXLU XQ DQHPz
GLILWDO DPE HO TXDO HV YD SRGHU GHWHUPLQDU GH IRUF
DTXHVWD YHORFLWDW TXH HO PDUFDGRU YD HVWDEOLU
(O YDORU REWLQJIXW SHO PgWRGH DQWHULRU HV SRW FRC
L TXH QRPpV DSUR[LPDGD IRUoD ERQD MD TXH HO PqWRGF
HUD JHQV H[DFWH SHU FXOSD GH OD GLILFXOWDW TXH WHC

SHU HVWDELOLW]DU VH HQ XQ DQJOH GHWHUPLQDW SRW?
GH OD LUUHJXODULWDW GHO I0X[ GHO YHQWLODGRU
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[THIHFWH 0DJQXV IRX GHVFULW SHO ItVLF TXH OL GyQD HO QRP +HLQULFK *XVWDY
IHW HV GLX TXH ,VDDF 1HZWRQ MD KDYLD GHVFULW DTXHVW IHQRPHQ DPE Pp\
FRUUHFFLy $TXHVW IHQRPHQ HV SURGXHL[ TXDQ XQ FRV HQ URWDFLy WUDYH\
$L[z pV HO TXH SDVVD HQ PROWV HVSRUWYV L pV HO TXH V{DSURILWD SHU IHU DGT
XQD WUDMHFWzULD FRUED SHU OYDLUH IHQW TXH VREUH VL PDWHL[D
[TH[SOLFDFLYy GHO IHQRPHQ pV OD VHJ*HQW

4XDQ OD SLORWD JLUD GLQV GHO IOXLG HQ HO VL GHO TXDO HV GHVSODoD OD
VHYD VXSHUItFLH ID TXH HQ XQD EDQGD GH OD SLORWD OHV PROgFXOHV HV I
UjSLGDPHQW DO VHU *DUURVVHJIDGHV" SHU OD VXSHUItFLH GH OD SLORWD TXH JLI
OTDOWUH EDQGD OD URWDFLy GH OD SLORWD IUHQL OHV PROgFXOHV GHO 10)
GIDTXHVWD GLIHUgQFLD GH YHORFLWDWYV D DPEGXHV EDQGHYV GH OD SLORWD p

SUHVVLy HQ OD EDQGD HQ TXqg HO I0OXLG FLUFXOD PpV UjSLGDPHQW /D GLIHUqQF
HQWUH OHV GXHV EDQGHV SURYRFD XQD IRUoD SHUSHQGLFXODU D OD
GHVSODoDPHQW FRQHJXGD FRP D IRUoD GH %HUQRXLOOL $TXHVWD IRUoD pV OD
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OD WUDMHFWzULD GH OD SLORWD (YLGHQWPHQW FRP PpV YHORFLWDW GH UR!
PpV SURQXQFLDW VHUj DTXHVW HIHFWH

$L[t GRQFV DUD HV SRW GHVFULXUH OD WUDMHFWzULD TXH WLQGUj XQD SLORW
OfHIHFWH TXH VH OL KDJL DSOLFDW

(V FRQVLGHUDUj] FRP DQWHULRUPHQW OD GLUHFFLy GHO PRYLPHQW FDS D OD GL
4XDQ OD SLORWD pV UDVFDGD SHU VRWD HIHFWH 3WDOODW" OD SLORWD JLUDUj
OYDLUH FLUFXODUj DPE PDMRU YHORFLWDW SHU OD SDUW VXSHULRU GH OD SLO
OD IRUoD GH %HUQRXLOOL HPSHQ\HUj OD SLORWD FDS DPXQW RSRVDQW VH D C
SURYRFD TXH OHV WUDMHFWzULHV GH OHV SLORWHYV 3WDOODGHV" VLIXLQ Pp\
SLORWD VHPEOL LQWHQWDU *0OHYLWDU" HQ HO VHX UHFRUUHJXW $ PpV VYKDQ G
OHV FRQVHTqQFLHV GT1XQ HIHFWH FRQVLGHUDQW OD WUDMHFWzULD GH OD SL(
FRQWDFWH DPE OD WDXOD R OD SDOD &RP TXH DTXHVWHV ~OWLPHV MD HVWD(
SRW GHVFULXUH FRP DIHFWDUj DTXHVWD URWDFLy GH OD SLORWD HQ XQD MXJ
VIKD YLVW TXH OD WUDMHFWzULD VHUj OODUJD MD TXH OD SLORWD HV PDQWL
OYDLUH LQWHQWDQW HYLWDU OD FDLIXGD SHUz D PpV TXDQ WRTXL OD WDXOL
GH UHWRUQ L HO FRQVHJ*HQW DXJPHQW GH OYDQJOH GH UHIOH[LY DEDQV GHVFL
OD SLORWD VYDL[HTXL GHVSUpV GHO ERW HQ FRQWDFWDU DPE OD SDOD GHO Ff
EDL[DUj LPPHGLDWDPHQW FDS D OD [DU[D $L[z REOLJD DO MXJDGRU D DL[HFDU OC
VHX PRYLPHQW (O MXJDGRU SRW RSWDU SHU WRUQDU D 3\WDOODU" OD SLORWD ¢
LPSDFWDU OD SHU GDUUHUD L FDS DPXQW SHU DFRQVHJXLU TXH SDVVL SHU VRE
4XHGD FODU GRQFV TXH XQ GHOV REMHFWLXV GYDTXHVW PRYLPHQW WQqFQLF p'
HO FRQWULQFDQW QR SXJXL VXSHUDU OD [DU[D HQ HO VHX FRS

eV OzJLF TXH OfHIHFWH FRQWUDUL SURYRTXL FRQVHT+qQFLHV FRQWUJULHV (O ¢
GLU UDVFDU OD SLORWD SHU VREUH SHUTXq JLUL HQ VHQWLW KRUDUL SUR
YHORFLWDW D OD SDUW LQIHULRU GH OD SLORWD L SHU WDQW OD IRUoD GH %}
SHU IHU FDXUH UjSLGDPHQW OD SLORWD 7DQPDWHL[ FRP TXH SHU DFRQVHJ.
URWDFLy OD SLORWD VKD GYLPSDFWDU GHV GH VREUH R GHV GH GDUUHUD H(
SLORWD pV HOHYDU VH D FRQVHT+qQFLD GH OfLPSDFWH &RP TXH GHVSUpV EDL[D
DTXHVW PRYLPHQW SURYRFD XQD WUDMHFWzULD SDUDEzOLFD PpV FXUWD GH
PRYLPHQW LGHDO SHU D XQ FRS RIHQVLX L VHIXU MD TXH OD SLORWD ViDL
OfLPSDFWH SHU D VXSHUDU OD [DUID L FDX UjSLGDPHQW FDS DO FDPS FRQWU
OfLPSDFWDU DPE OD WDXOD OYDQJOH GH UHIOH[LY pV EDL[ L DL[z SURYRFD
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FRQWULQFDQW 7DQPDWHL[ DPE OYLPSDFWH DPE OD SDOD OD SLORWD V{DL
IDFLOLWD HO UHWRUQ OROWHV YHIDGHV DTXHVW FRS VHUYHL[ DO MXJDGRU TX
DFRQVHJIXLU TXH HO UHWRUQ GHO FRQWULQFDQW DVVROHL[L OfDOoDGD VXI
UHPDWDU OD MXJDGD GYDWDF

(OV HIHFWHV ODWHUDOV VyQ DTXHOOV HQ HOV TXDOV OD SLORWD JLUD VRE
$OHVKRUHV ODLUH WDPEp DVVROLUj PpV YHORFLWDW HQ XQD EDQGD GH OD SLC
IHW TXH SURYRFDUj OD IRUoD GH %HUQRXLOOL L HO FRQVHJ*HQW GHVYLDPHQW
GH OD SLORWD (O IXQFLRQDPHQW GHO IHQRPHQ pV SDUDOAOHO DO GHOV GRV HI
DUD

(Q OHV VHJ*HQWV LPDWJHV VYKL UHSUHVHQWHQ OHV WUDMHFWzULHV GH OD SLO
HIHFWHV WDQW HQ HO SOD KRULW]RQWDO FRP HQ HO YHUWLFDO

(YLGHQWPHQW OHV FRPELQDFLRQV GH WRWV DTXHVWV HIHFWHV L PROWHYV PpV
OHV SRVVLELOLWDWY HVGHYLQJXLQ PROW QRPEURVHV 'H IHW OfHIHFWH pV XQ
FODX HQ HO GHVHQYROXSDPHQW GHO MRF GHO WHQQLV WDXOD
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(Q DTXHVW DSDUWDW VIHVWXGLD OYDIHFWDFLYy GH OfHIHFWH 0DJQXV HQ XQ FDV
JLUD HQ XQ I0X[ GIDLUH TXH VLPXOD HO PRYLPHQW GH OD SLORWD /{HIHFWH |
TXH OD SLORWD V{KD GH GHVYLDU D FDXVD GH OD IRUoD GH %HUQRXLOOL S|
GLIHUgQFLD GH SUHVVLy D OHV EDQGHV GH OD SLORWD SURYRFDGD DO VFk
GLIHUgQQFLD GH YHORFLWDW GHO I0X[ GIDLUH 3HU WDQW FRQHL[HQW OD YHOR
SLORWD L OD YHORFLWDW GH GHVSODoDPHQW HQ DTXHVW FDV OD YHORFL
HVWDEOHUWD SHU OYDQHPzPHWUH HQ PV HV SRGUj FRQgL[HU OD GHVYLDF
([SHULPHQWDOPHQW HV YD SRGHU FRPSURYDU TXH HIHFWLYDPHQW OD SLORWI
D OD GLUHFFLY HVSHUDGD HQ JLUDU HQ HO SqQGRO

/D YHORFLWDW GH URWDFLy GH OD SLORWD HV SRGLD DFRQVHJIXLU IHQW XQD PL
GHVSUpV HV IHLD JLUDU HQ HO SqQGRO FRQVWUXwWW DQWHULRUPHQW L HV ILC
QRPEUH GH YROWHYV TXH IHLD HQ XQ HVSDL GH WHPSV GHWHUPLQDW HV SRGL
VHYD YHORFLWDW DQJXODU L OLQHDO $TXHVWD ~OWLPD MD pV OfDGHTXDGD SH
/HV GDGHV TXH HV YDQ HWUHXUH GH OD JUDYDFLy IRUHQ

Q YROWHV AW V

Q
w_
AW

w YROWHVYV mUDGV

YsLorwowU mPV

(Q XQD GH OHV EDQGHV  SHU WDQW DTXHVWD YHORFLWDW V{DIHJLU; D OD GHO
VH OL UHVWDU;j

Y Y yHowY storwp PV

Y Y vyHow Ystorwp PV

/ODYRUV DPE OYHTXDFLy GH %HUQRXLOOL HV SRW VDEHU OD GLIHUQQFLD G
SURYRFD DTXHVWD GLIHUgQFLD GH YHORFLWDWV

pY pY
— —— A3

A3 3D
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3HU D VDEHU HO YDORU GH OD IRUoD GH %HUQRXLOOL ) TXH RULJLQD DTXHVW
SUHVVLy

) 6 A3 @uA3 A 1

$PE DTXHVW YDORU HV SRW WUREDU PLWMDQoDQW FjOFXOV GLQjPLFV HQ HO S
GHVYLDFLy TXH KD DVVROLW OD SLORWD UHVSHFWH OD YHUWLFDO D FDX
6fHVWDEOHL[ DQjORJDPHQW DO FDV GHO SqQGRO DQWHULRU

7 3,),

31 ) 1

(V SUHQ OD VHJRQD LIXDOWDW L HV GHVHQYROXSD

PIVLQx )FRV a

RQ a DQJOH GH GHVYLDFLy GH OD SLORWD UHVSHFWH OD YHUWLFDO D FD;
0DJQXV

PIWJa )

~

a z

(O YDORU GYDTXHVW DQJOH GyQD XQD LGHD GH OHV JUDQV GHVYLDFLRQV T
DFRQVHJIXLU DPE OfHIHFWH MD TXH HQ DTXHVW FDV KL KD SRFD YHORFLWD\
UHODWLYDPHQW SRFD YHORFLWDW GH GHVSODoDPHQW GHO IOXLG

$ FRQWLQXDFLy HV FRPSDUD HO YDORU GH O1DQJOH WHzULF TXH VKD REWLQJ>
YD REWHQLU H[SHULPHQWDOPHQW 3HU FDOFXODU OR HV ID PLWMDQoDQW HO F
TXH HV YD XWLOLW]DU HQ O1DSDUWDW RQ VILQWHQWD GHWHUPLQDU OD YHORF
HO SqQGRO 8WLOLW]DQW OD PDWHL[D UDy WULJRQRPQWULFD L OHV VHI*HQWV C
UHDOV MD KDYHQW DSOLFDW OfHVFDOD FRUUHVSRQHQW D OD IRWRJUDILD VYRE
[ PP

M PP

>

Q@ y4
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$TXHVW YDORU FRPSDUDW DPE HO YDORU WHzULF WUREDW DQWHULRUPHQW |
UHODWLX (

(o
(v —
@
RQ (o HUURU DEVROXW

@ PHVXUD WHzULFD 72

(b @t
RQ ¢. PHVXUD REWLQJXGD Z

(u

7RW L VHU XQ HUURU FRQVLGHUDEOH OD PHVXUD HV SRW FRQVLGHUDU SURX Sl
PRWLX TXH VHIQ FRQVLGHUDYD OD GH OYDQJOH PHVXUDW HQ OYDSDUWDW DC
GIHVWDELOLW]DU OD SLORWD HQ XQD DQJOH FRQFUHW L OYHUURU TXH SRW SU
GH OHV PHVXUHV PLWMDQoDQW OfHVFDOD OD SRVLFLy GH OD FjPHUD
7DQPDWHL[ OYDQJOH pV SURX JUDQ FRP SHU UHDILUPDU OD FRQFOXVLy H[WUH
FRQVHT.qQFLHV GH OfHIHFWH DPE YHORFLWDWYV GH JLU L WUDQVODFLYy PpV .
GHVWDFDGHV
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3HU FRPHQoDU OD FRQFOXVLy GIDTXHVW WUHEDOO GYLQYHVWLJIDFLy YXOO DJ
OYDMXGD L HO JXLDWJH GHO WXWRU GYDTXHVWD UHFHUFD Of(UQHVW )DEUHJDW
$TXHVW pV HO PRPHQW GH YDORUDU HO FRPSOLPHQW GHOV REMHFWLXV TXH V{K
OfLQLFL GHO SURFpV GYLQYHVWLJIDFLy

9X0O0O FRQIHVVDU TXH HVWLF SOHQDPHQW VDWLVIHW GHO TXH PYKD VXSRVDW

UHDOLW]DFLy GYDTXHVW WUHEDOO 7DPEp QRJHQVPHQ\V TXH HO TXH PYKD Sl
PpV JDQHV GH FRQWLQXDU DSURIXQGLQW HQ DTXHOOV DVSHFWHV TXH SHU GLY
KH SRIXW WUDFWDU PpV GHWDOODGDPHQW $L[z SHU VL VRO MD KR FR
FRQVHTeqQFLD SRVLWLYD GH OD UHDOLW]DFLy GIDTXHVWD LQYHVWLJDFLy

7DO FRP HVSHUDYD OHV FRQFOXVLRQV D OHV TXH KH DQDW DUULEDQW
GHVHQYROXSDPHQW GHO WUHEDOO WRW L TXH VRYLQW WHQHQ QRPpV XQ Gc
SLQJ SRQJ UHIRUFHQ FODUDPHQW OD PHYD SDVVLy SHU DTXHVW HVSRUW

&UHF TXH HOV SULQFLSDOV REMHFWLXV SODQWHMDWYV D OfLQLFL VIKDQ REWL
TXH KHP LQYHUWLW OHV SHUVRQHV TXH KHP IHW SRVVLEOH OD VHYD PDWHL
FRQFOXVLRQV TXH HV WUHXHQ HQ FDGD DSDUWDW DMXGHQ D FRPSUHQ(
IXQFLRQDPHQW GYDTXHVW HVSRUW * FRVD TXH UHFRQHF TXH SRW UHVXOV
GLILFXOWRVD D DOJ~ TXH QR HVWj KDELWXDW D FRQYLXUHKL = L SHU WD(
OTREMHFWLX GHVLWMDW

(O TXH ID TXH FUHJXL TXH DTXHVWD UHFHUFD KD HVWDW SURILWRVD pV TXH DUD
GHVFULXUH ItVLFDPHQW FRP HV SURGXHL[ XQD MXJDGD DPE XQ QLYHOO GH GF
VHPEOD VXILFLHQW $L[z SRW VHPEODU VXSHUIOX SHUz HUD UHDOPHQW OfRE
WUHEDOO eV DOFDSLDOD IL HO TXH DMXGD D FRPSUHQGUH HO MRF

7DPEp KH GXW D WHUPH OD TXH HVSHUR TXH VLIXL XQD GH OHV PHYHV S
LQYHVWLIDFLRQV SUzSLDPHQW GLWHV L OYH[SHULqQFLD SRVLWLYD TXH QYKH
FRQWLQXDU (Q HO PRPHQW GYDFDEDU DTXHVW WUHEDOO KH SHUGXW OD SRU L
LQYHVWLJIDU SHU DUULEDU D UHVXOWDWYV TXH QR VHUYHL[HQ SHU D OD LQYHVW
WHUPH $UD Vp HO TXH MD SUHVVHQWLD DEDQV GH FRPHQoDU HO WHPSV LQY
VRYLQW PROW QR pV SHUGXW



[D 1tVLFD GHO WHOQQLY WDXOD 5LFDUG $OHUW =HQyQ LWXW 3HUH 9QVKAV 9LFK

'H IHW HQ OD PDWHL[D PHPzULD GH OD LQYHVWLJDFLy VIKL LQFORXHQ SDUWV Gf
KDQ GRQDW HO UHVXOWDW HVSHUDW L QYKL KD PROWHYV GIDOWUHYV D OHV TX
TXH QR VIKL LQFORXHQ SHU OD VHYD LUUHOOHY|jQFLD 3HUz WRWHV HOOHV DSRU

$ SDUW GYDL[z WDPEp FDO GHVWDFDU HOV FRQFHSWHV ItVLFV TXH KH DSUQqV HQ [
TXH VHPSUH HP VHUDQ ~WLOV 6DELD TXH HO WUHEDOO VHULD GH ItVLFD L QR
SRQJ MD HUD HO TXH YROLD O0YKH WUREDW TXH HQ QRPEURVHV RFDVLRQV HO T.
HUHQ PDWHPJWLTXHV SXUDPHQW IRUPDOV WDPEp PYKD HVWDW Ep WRW L 1
HVSHUDYD

7DPEp YROLD FLWDU DOOz TXH WRWKRP FRQVLGHUD XQ SXQW FODX GH OYDSUF
GXX D WHUPH DPE OD UHDOLW]DFLYy GHOV WUHEDOOV GH UHFHUFD HO IHW GYD
DTXHVWV WLSXV GH WUHEDOOV (O TXH MR KH DSUqV VyQ OHV FRQVHT+qQFLHV D (
LQYHVWLIDFLY SHUz QR SDV D RUJDQLW]DU OD FUHDFLy GHO WUHEDOO R FRVHE
VRYLQW HV YDORUHQ PROW $TXHVWV DVSHFWHV VyQ PROW LPSRUWDQWV SHU
FRP IXQFLRQDYHQ L QR PYKR KD DSRUWDW OD UHDOLW]DFLy GYDTXHVW W
GIDQWHULRUV TXH HUHQ IUDQFDPHQW PpV GLILFXOWRVRV HQ DTXHVW DVSHFW
PQWRGH GH UHDOLWI]DFLy GIXQ WUHEDOO MD OYKDYLD GHVHQYROXSDW DPE |
PYKD SHUPqV GHGLFDU PpV WHPSV L JDQHV D OD LQYHVWLJDFLy

(VSHUDQW TXH XV KDJL HYWDW WDQ SURILWRVD L LQWHQVD OD OHFWXUD GYDTX
OD VHYD UHDOLW]DFLy PYDJUDGDULD FRQFORXUHYO DPE DJUDwWPHQWYV DOWUH
OYKD IHW SRVVLEOH L HVWDQW FRPSOHWDPHQW FRQYHQoXW TXH HO TXH
SUHFLVDPHQW HO TXH HQ YROLD L QfHVSHUDYD
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