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(O�EDOO�GH�VDQW�%DUWRPHX�pV�XQ�GHOV�EDOOV�GH�VDQWV�TXH�YD�JDXGLU�GH�UHFRQHJXGD�SRSXODULWDW�
D�OD�FRPDUFD�GHO�%DL[�3HQHGqV�L�HQ�OD�VHYD�]RQD�G�LQIOXqQFLD�PpV�SUzSHUD�GXUDQW�HO�VHJOH�
;,;�L�SULQFLSLV�GHO�VHJOH�;;��
$TXHVW�EDOO�� Wp� HO� VHX�SUHFHGHQW�PpV� UHPRW�HQ�XQHV� IHVWHV� UHXVHQTXHV�GH� ILQDOV�GHO� VHJOH�
;9,,,��HQ�TXH�DSDUHL[�GRFXPHQWDOPHQW�SHU�SULPHUD�YHJDGD��
$O�%DL[�3HQHGqV�YD�VHU�UHSUHVHQWDW�SHOV�FDUUHUV�L�SODFHV�GH�TXDWUH�QXFOLV�GH�SREODFLy��FRP�
DUD� (O� 9HQGUHOO�� /�$UERo��0DVDUERQqV�� $OELQ\DQD� L� 5RGD� GH� %HUj�� MD� D� OD� FRPDUFD� GHO�
7DUUDJRQqV��
7DQW�D�5RGD��FRP�D�$OELQ\DQD�V�HQ�FRQVHUYHQ�HQFDUD�HOV�WH[WRV��(O�WH[W�DOELQ\DQHQF��TXH�
HVWXGLD�DTXHVW�WUHEDOO��HV�XQ�PDQXVFULW�TXH�SRUWD�GDWD�GH������L�IRX�ORFDOLW]DW�SHU�O�HVFULSWRU�
-RDQ�3HUXFKR��YLQFXODW�DO�SREOH�GHVGH�TXH�FDS�D�O�DQ\������YD�FRPSUDU�OD�FDVD�GHO�FDUUHU�
PDMRU�Q����RQ�YD�UHFROOLU�HO�TXDGHUQ��
(O� GDUUHU� LQWHQW� GRFXPHQWDW� GH� UHSUHVHQWDFLy� GHO� EDOO� D� $OELQ\DQD�� HO� GDWHQ� DOJXQV�
WHVWLPRQLV�RUDOV��FDS�D�OD�VHJRQD�PHLWDW�GHOV�DQ\V�������
1RVDOWUHV�KHP� WLQJXW� DFFpV� DO� WH[W� L� D�G�DOWUH�GRFXPHQWDFLy�FRPSOHPHQWjULD�GH� OD�Pj�GH�
O�DPLF�KLVWRULDGRU��0DQXHO�%RIDUXOO�L�7HUUDGHV��
�
�
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8Q� DVSHFWH� SURX� LPSRUWDQW� �� TXH� FDO� WHQLU� HQ� FRPSWH�� HQ� OD� GLYXOJDFLy� GHO� TXH�
WUDGLFLRQDOPHQW� FRQHL[HP� SHU� ³�%DOOV� GH� 6DQWV´�� pV� OD� FRQVWDWDFLy� GHO� JUDX� G�DUUHODPHQW�
SRSXODU�TXH�OD�GHYRFLy�R�SDWURQDWJH�ORFDO�YHUV�HO�VDQW�HQ�T�HVWLy��YD�WHQLU�KLVWzULFDPHQW�HQ�
O�jUHD�JHRJUjILFD�HQ�TXH�HO�EDOO�HV�WURED�GRFXPHQWDW��
6L� O�DUJXPHQW�GHO�EDOO�JLUD�D� O�HQWRUQ�G�XQD�GHYRFLy�R�SDWURQDWJH�PROW�HVSHFtILF��HO�PDUF�
JHRJUjILF�GH�UHSUHVHQWDFLy�HV�PROW�PpV�UHVWULQJLW��$�WDOO�G�H[HPSOH�WHQLP��
��%DOO�GH�OD�0DUH�GH�'pX�GHO�9LQ\HW����D�6LWJHV��
��%DOO�GH�OD�0DUH�GH�GpX�GH�OD�&DQGHOD����D�9DOOV��
��%DOO�GH�OD�0DUH�GH�GpX�GHO�7DOODW���D�5RFDOODXUD��
��%DOO�GH�OD�0DUH�GH�'pX�GH�OD�0LVHULFzUGLD���D�5HXV��
��%DOO�GH�6DQWD�&UHX���D�OD�5LHUD��
��%DOO�GHO�6DQW�&ULVW���D�6DORPy��
��%DOO�GH�6DQW�3HUH�$UPHQJRO���D�OD�*XjUGLD�GHOV�3UDWV���
�
6L� O�DUJXPHQW� GHO� EDOO� JLUD� D� O�HQWRUQ� G�XQD� GHYRFLy� R� SDWURQDWJH�PpV� JHQqULF�� HO� PDUF�
JHRJUjILF�GH�UHSUHVHQWDFLy�HV�PROW�PpV�DPSOL��
�
��%DOO�GH�6DQWD�0DJGDOHQD���D�%RQDVWUH��L�OD�0DVVy��
��%DOO�GH�6DQWD�0DUJDULGD���/D�5LHUD���OD�%LVEDO��9LODQRYD��
��%DOO�GH�6DQW�-DXPH���(O�9HQGUHOO��6DQW�-DXPH�GHOV�'RPHQ\V��(OV�*DULGHOOV��
��%DOO�GH�6DQW�-XOLj����/�$UERo��9LODIUDQFD��
��%DOO�GH�6DQW�0DUWt���$OWDIXOOD��6DQW�0DUWt�6DUURFD���
�
$L[t� � O�H[WHQVLy�GHO�PDUF�JHRJUjILF�GH� UHSUHVHQWDFLy�G�XQ�EDOO�GH� VDQWV�� HVWD�GLUHFWDPHQW�
UHODFLRQDW�DPE�OD�H[WHQVLy�GH� OD�GHYRFLy�R�SDWURQDWJH�TXH�YHUV�HO�6DQW�KL�KD�HQ�XQD�jUHD�
JHRJUjILFD�GHWHUPLQDGD���(O�EDOO�MXQW�DPE�OHV�RUDFLRQV�L�HOV�JRLJV�VRQ��PDQLIHVWDFLRQV�GH�OD�
UHOLJLRVLWDW�SRSXODU�GHO�OORF��
8Q� FDV� EHQ� FODU� G�DTXHVWD� LQWHUUHODFLy� HO� WUREHP� HQ� HO� EDOO� GH� VDQW� %DUWRPHX�� MD� TXH� HO�
SDWURQDWJH� L� OD�GHYRFLy�SRSXODU�SHO�6DQW��HV� WURED�IRUoD�LPSODQWDW�HQ�O�jUHD�JHRJUjILFD�HQ�
TXH�O�DFWLYLWDW�GHO�EDOO�HV�GRFXPHQWD�KLVWzULFDPHQW��
'�DTXHVWD� PDQHUD� HV� GRFXPHQWD� HO� SDWURQDWJH� GHO� 6DQW� HQ� HOV� QXFOLV� GH� SREODFLy� GH�
0DVGDUERQqV�� $OELQ\DQD� L� HO� 0RQWPHOO� �� %DL[� 3HQHGqV��� 5RGD� GH� %HUj� �� 7DUUDJRQqV���
0RQWIHUUL�L�$OLy���$OW�&DPS���6LWJHV���*DUUDI�������
(Q�FLQF�G�DTXHVWV�VHW�QXFOLV�HVPHQWDWV��$OELQ\DQD��0DVDUERQqV��5RGD�GH�%HUj��0RQWIHUUL�L�
6LWJHV���KL�KD�GRFXPHQWDGHV�UHSUHVHQWDFLRQV�GHO�EDOO�HQ�DOJXQ�TXH�DOWUH�SHUtRGH�OHV�VHJOHV�
;,;� L� ;;�� ����� $�PpV� HQ� WUHV� G�DTXHVWV� SREOHV� HV� FRQVHUYHQ� HOV� WH[WRV� GHO� EDOO�� 5RGD��
$OELQ\DQD� L�0RQWIHUUL��(Q�G�DOWUHV�QXFOLV�SRSHUV�FRP�DUD�(O�9HQGUHOO�R�/�$UERo�DO�%DL[�
3HQHGqV�KL� KD� FRQVWjQFLD�GH� UHSUHVHQWDFLRQV� DO� SUzSL�QXFOL� �� HO� FDV�GHO�9HQGUHOO�� ��R�SHU�
FROOHV� GHO� SREOH� HQ� G�DOWUHV� IHVWHV� SDWURQDOV�� HQ� HO� FDV� GH� O�$UERo�� 7RW� L� TXH� HQ� DPEGyV�
QXFOLV�QR�KL�KD�XQD�HVSHFLDO�YLQFXODFLy�YHUV�VDQW�%DUWRPHX��
$L[t� GRQFV� �FDO� WHQLU� SUHVHQW� WDPEp� HQ� DTXHVW� FDV� FRQFUHW�� HO� SDSHU� GH� GLYXOJDFLy� GH� OD�
GHYRFLy� TXH� WHQHQ� DTXt�� � OHV� DOWUHV� PDQLIHVWDFLRQV� GH� OD� UHOLJLRVLWDW� SRSXODU�� /HV�
RUDFLRQV�OHV�SUjFWLTXHV�GH�O��HVJOqVLD��HOV�JRLJV��R�ILQV�L�WRW�G�DOWUHV�EDOOV�SDUODWV��
3HO� TXH� ID� DO� SULPHU� JqQHUH�� GLUHP� TXH� KHP� SRJXW� FRQVWDWDU� OD� SUHVqQFLD� G�XQD� RUDFLy�
GHGLFDGD�VDQW��TXH�VRWD�HO�WtWRO�GH�³�2UDFLy�D�6DQW�%DUWRPHX´�HQV�YD�UHFLWDU��L�YjUHP�UHFROOLU�



O�DQ\������GH� OD�YHQGUHOOHQFD� -RVHSD�0DxH� L�5RPHX�³�3HSD�)ODUHVVD´� �� ������������(Q�
DTXHVWD�RUDFLy�HO� VDQW� V�LQYRFD�FRP�D�SURWHFWRU�GH� OD� OODU��GH� OHV�SDUWHUHV� L�GHOV� LQIDQWV� L�
GHPRVWUD�QRYDPHQW�OD�SRSXODULWDW�GH�O�DSzVWRO�HQ�OD�UHOLJLRVLWDW�SRSXODU��
�
����������������������������������������³��RQ�DQHX�YRV��%DUWRPHX�"�
��������������������������������������������D�9RV�YLQF�MR��SDUH�PHX��
��������������������������������������������HQWRUQHX�YRV��HQ�%DUWRPHX��
��������������������������������������������TXH�MR�XV�KH�GRQDW�XQ�GR��
��������������������������������������������2Q�VHUHX�DQRPHQDW��
��������������������������������������������FDS�OODGUH�IDUj�IRUDW��
��������������������������������������������FDS�FULDWXUD�V�RIHJDUj��
��������������������������������������������QL�GRQD�PRULUj�GH�SDUW���
��������������������������������������������QL�FDS�OODPS�QR�WRFDUj��
��������������������������������������������$L[t�VLJXL���YXOJXL�'pX��
��������������������������������������������*ORULyV�6DQW�%DUWRPHX���
��������������������������������������������3DUH�1RVWUH������³������
�
3HO�TXH�ID�D�OHV�SUjFWLTXHV�GH�O�HVJOqVLD���FDO�WHQLU�SUHVHQW�TXH�OD�GLDGD�GHO�VDQW������G�DJRVW��
KDYLD� HVWD� IHVWD� GH� ³� SUHFHSWH´� HQFDUD� DO� VHJOH�;,;�� �$L[t� HV� TXH� HO� GLDUL� WDUUDJRQt� ³�(O�
7DUUDFRQHQVH´� GH� ��� G�DJRVW� GH� ����� �� UHFXOO� TXH� ³� D\HU�� IHVWLYLGDG� GH� 6DQ� %DUWRORPp��
DQWLJXD�PHGLD� ILHVWD�� IHX�PXFKtVVLPD� OD�JHQWH�TXH��FRQVLGHUDQGR�HO�GLD�FRPR�DQWHV�GH� OD�
VXSUHVLyQ�GH�DTXHOODV��IXHURQ�D�RLU�PLVD�GXUDQWH�WRGD�OD�PDxDQD�����³������
(OV�JRLJV�� HV�XQ� DOWUH�GH� OHV�PDQLIHVWDFLRQV�GH� OD� FXOWXUD�SRSXODU� IRUWDPHQW� OOLJDGHV� D� OD�
ILJXUD�GHO�VDQW��7HQLP�FRQHL[HPHQW�GH��ILQV�D�TXDWUH�WH[WRV�GLIHUHQWV��FDQWDWV�L�R�HGLWDWV�HQ�
DOWUHV� WDQWV� QXFOLV� RQ� V�KDYLD� UHSUHVHQWDW� HO� EDOO� KDJLRJUjILF� GHO� VDQW��6LWJHV� HGLWDWV� O�DQ\�
������5RGD� GH�%HUj� �� SXEOLFDWV� O�DQ\������ ��0DVDUERQqV� HGLWDWV� O�DQ\������ L�$OELQ\DQD�
O�DQ\� ������ (Q� WUHV� G�HOOV�� HOV� GH� 5RGD� GH� %HUj��0DVDUERQqV� L� 6LWJHV� KL� KD� UHIHUqQFLHV�
GLUHFWHV�D�O�DUJXPHQW�TXHV�HV�GHVHQYROXSD�HQ�HO�WH[W�GHO�EDOO�TXH�HVWXGLHP��
8Q�TXDUW�HOHPHQW�TXH�GHPRVWUD�OD�SRSXODULWDW�GH�VDQW�%DUWRPHX�HQ�OD�QRVWUD�DQWLJD�VRFLHWDW�
UXUDO��HV�HO�IHW�GH�TXH�HO�VHX�QRP�L�UHIHUqQFLHV�DO�VHX�PDUWtUL��DSDUHL[HQ�HQ�G�DOWUHV�WH[WRV�GH�
EDOOV�SDUODWV��FRP�DUD�HO�GH�0DOFDVDWV���GRFXPHQWDW�GHVGH�������R�HO�%DOO�GHO�VDQW�&ULVW�GH�
6DORPy���FzSLD�GDWDGD�O�DQ\��������(Q�HO�SULPHU�� OD�UHIHUqQFLD�DO�VDQW�OD�ORFDOLW]HP�HQ�HO�
SDUODPHQW�GHO�VDEDWHU��TXH�H[SOLFD�TXH���
��������������������������������������³�-D�WLQFK�IHW�OR�GHWHUPLQL�
�����������������������������������������VL�SHU�FDV�HOOD�QR�FUHX�
������������������������������������������IDUp�FRP�6DQW�%DUWRPHX�
������������������������������������������SHODQWOD�GH�FDS�D�SHXV´������
(Q�HO�VHJRQ�FDV��OD�LQYRFDFLy�DO�VDQW�DSDUHL[�HQ�HO�SDUODPHQW�GH�OD�VHJRQD�GDPD��DPE�XQD�
UHIHUqQFLD�SURX�UHODFLRQDGD�DPE�O�DUJXPHQW�GHO�EDOO�GH�VDQW�%DUWRPHX��
������������������������������������������³�$L[tV�FRP�GHO�'HX�EDULFK�
��������������������������������������������VH�OLEUj�6DQW�%DUWRPHX�´������
�
'HILQLWLYDPHQW�� OD� GHYRFLy� SRSXODU� YHUV� VDQW�%DUWRPHX�� MXJD� XQ� SDSHU� SURX� LPSRUWDQW� D�
O�KRUD�GH�YDORUDU�O�H[WHQVLy��JHRJUjILFD�GH�OHV�DFWXDFLRQV�GHO�EDOO��
�
%��/$�&5212/2*Ë$��(/�0$5&�+,67Ñ5,&��
�
/D�SULPHUD�DFWXDFLy�FRQHJXGD�GHO�EDOO�GH�VDQW�%DUWRPHX�OD�ORFDOLW]HQ�3HUH�$QJXHUD�L�-RVHS�
%DUJDOOy�D�OD�FLXWDW�GH�5HXV�FDS�HO�����������(O�GRFXPHQW�RQ�FRQVWHQ�HOV�³�%DOOV�L�FRVWV�GH�
OHV�IHVWHV�GH�OD� LQDXJXUDFLy�GH�OD�FDSHOOD�GH�6DQW�'RPLQJR�GH�5HXV�O�DQ\�����´��'�HQWUH�



HOV�GRW]H�EDOOV�DVVLVWHQWV�D�OD�FHOHEUDFLy��V�HVPHQWD�HQ�TXDUW�OORFHO�³�%��GH�6Q�%DUWKRORPH´�
TXH�YD�FREUDU���OOLXUHV�����VRXV�L���GLQHUV�������
-D� HQWUDWV� HQ� HO� VHJOH� ;,;�� O�DQ\� ����� HV� GRFXPHQWD� D� 5RGD� GH� %HUj� �7DUUDJRQqV������
/�DQ\� VHJ�HQW� �� ������ D� 6LWJHV� ��*DUUDI�� ����� (O� ����� XQD� FROOD� GH� O�$UERo� HO� YD� DQDU� D�
UHSUHVHQWDU�D�6LWJHV���L�D�OD�PDWHL[D�YLOD�HV�GRFXPHQWD�HOV�DQ\V������L����������/�DQ\������
XQD�FROOD�GH�5RGD�GH�%HUj�HO�YD�UHSUHVHQWDU�D�7DUUDJRQD�SHU�OHV�IHVWHV�GH�VDQWD�7HFOD�����
DTXHVW�PDWHL[�DQ\�FRQVWD�O�DFWXDFLy�GHO�EDOO�HO����L����G�DJRVW�D�OD�1RX�GH�*DLj������&DS�HO�
����� HV� GDWD� XQD� DFWXDFLy� DO� SREOH� GH� 0RQWIHUUL� �� $OW� &DPS��� /�DQ\� ����� HO� SRGHP�
GRFXPHQWDU�D�$OELQ\DQD��VHJRQV�FRQVWD�HQ�HO�PDQXVFULW�TXH�HVWXGLHP���
$�SULQFLSLV�GHO�VHJOH�;;��HQWUH������L������KL�KD�UHIUqQFLHV�RUDOV�G�XQD�DOWUH�UHSUHVHQWDFLy�
D� 5RGD�� /�DQ\� ����� HVWD� GRFXPHQWDW� QRYDPHQW� D� 0RQWIHUUL� �� /�DQ\� ����� KL� KD�
GRFXPHQWDGD� XQD� UHSUHVHQWDFLy� D� 0DVDUERQqV� �� %DL[� 3HQHGqV�� �� DL[t� OD� SUHPVD� ORFDO�
YHQGUHOOHQFD�DQXQFtD�O�DFWXDFLy�GHO�EDOO���
�³� 7DPEp� GHPj� FHOHEUHQ� OD� VHYD� IHVWD� PDMRU� OHV� YHwQHV� SREODFLRQV� GH� URGD� GH� %DUi��
$OELQ\DQD�� /HV� 3HVVHV� L� 0DV� $UERQqV�� KDYHQW�KL� FRQWUDFWDGHV� DFUHGLWDGHV� RUTXHVWUHV� L�
EDVWLQW�V�KL� OOXLWV� HQYHODWV�� $� OD� GDUUHUD� G�DTXHVWHV� SREODFLRQV� V�KL� UHSUHVHQWDUj�
SRSXODUPHQW�HO�³�%DOO�GH�6DQW�%DUWRPHX´�D�LVWLO�GHO�TXH�XQ�WHPSV�IRX�HO�WDWUH�SULPLWLX�´���
����
�

��/�DQ\������HV�UHSUHVHQWD�D�5RGD�GH�%HUj�L�D�0RQWIHUUL��/D�GDUUHUD�DFWXDFLy�FRQHJXGD�HV�OD�
GH�5RGD�O�DQ\�����������
+L�KD�WDPEp�G�DOWUHV�QXFOLV�RQ�HV�ORFDOLW]HQ�DFWXDFLRQV�LQGDWDGHV�GHO�EDOO��DL[t�0DUWRUHOO�KD�
ORFDOLW]DW� QRWtFLHV� G�DFWXDFLRQV� D�0DVDUERQqV� �� %DL[� 3HQHGqV�� L� � D� 6ROLYHOOD� ��&RQFD� GH�
%DUEHUj���-RDQ�$PDGHV�GRFXPHQWD�HO�EDOO�DO�9HQGUHOO������DO�QXFOL�EDUFHORQt�GH�6DQWV������
DL[t�FRP�WDPEp�D�$OELQ\DQD�������
�
�
�
�
�
�
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�
/D�1RX�GH�*DLj�����������������������������������������������������;�
�
7DUUDJRQD��������������������������������������������������������������;�
�
0RQWIHUUL�������������������������������������������������������������������������;��������������������������������;�
�
$OELQ\DQD����������������������������������������������������������������������������������;�
�
0DVDUERQqV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������;�
�
�
$FWXDFLRQV�VHQVH�GDWD�������������������������������������������'DUUHUD�UHSUHVHQWDFLy�FRQHJXGD��
�
6DQWV������������������������������������������������������������������������6LWJHV����G�DJRVW�GH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�
6ROLYHOOD��
�
(O�9HQGUHOO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�
-RDQ�$PDGHV�HV�XQ�GHOV�SULPHUV�IRONORULVWHV�HQ�HVPHQWDU�HO�EDOO�GHO�VDQW�FRQ�D�UHSUHVHQWDW�D�
$OELQ\DQD�DPE�FHUWHV�SHFXOLDULWDWV��TXH�QR�HVSHFLILFD��
³XQ�DOWUH�SREOH�TXH�FHOHEUD�OD�IHVWD�PDMRU������G�DJRVW��pV�$OELQ\DQD��)LQV�D�WHPSV�UHFHQWV�
KDYLHQ� UHSUHVHQWDW� XQD� YHUVLy� GHO� EDOO� GH� VDQW� %DUWRPHX� GLIHUHQW� GH� OHV� TXH� HQV� VyQ�
FRQHJXGHV�´�������
7HVWLPRQLV� PpV� SURSHUV� D� QRVDOWUHV�� VRQ� UHFROOLWV� SHU� -RDQ� 3HUXFKR� L� 0DQXHO� %RIDUXOO��
DPEGyVYLQFXODWV�D�DTXHVW�SREOH�GHO�%DL[�3HQHGqV��(OV�GRV�DXWRUV�GHL[HQ�FRQVWjQFLD�HVFULWD�
GHO� UHFRUG� GHO� EDOO� HQ� OD�PHPzULD� RUDO� GHOV�PpV� YHWHUDQV� KDELWDQWV� GHO� SREOH��$L[t� -RDQ�
3HUXFKR�H[SOLFD�TXH��
³� XQV� QHQV� DPE� SRPV� GH� VHPSUHYLYHV�� $QDYHQ� PXGDWV�� PROW� FOHQ[LQDWV� L� DPE� HOV� VHXV�
YHVWLWV�QRXV��FRP�DTXHOOV��MD�GLIXQWV��TXH�WHPSV�KD�IHLHQ�FDS�D�OD�UHFWRULD��HO�GLD�GH�OD�)HVWD�
0DMRU��SHU�UHSUHVHQWDU�HO��%DLOH�GH�6DQ�%DUWRORPp��3DWUyQ�GH�$OELQ\DQD���DYXL�FDLJXW�HQ�
GHV~V´�������
0DQXHO�%RIDUXOO�UHFXOO�GH�OD�WUDGLFLy�RUDO�DOELQ\DQHQFD��FRP�DUD�'RORUV�0DWD�L�*�HOO���
³�GH�FDO�$QWRQ�GH�OD�SODoD´����������������TXH���
³�TXDQ�YHQLD�OD�)HVWD�0DMRU�������UHSUHVHQWDYHQ�SHFHV�GH�WHDWUH�TXH�DQRPHQDYHQ��EDOOV���L�
DL[t�IHLHQ�HO�EDOO�GH�6DQW�%DUWRPHX�������L�D�OHV�GDUUHULHV�GHO�VHJOH�;,;��UHSUHVHQWDYHQ���D�OD�



YRUD� GHO� 6DJUDW� �� SODoD� GHO� GDYDQW� GHO� WHPSOH� SDUURTXLDO�� DQWLF� FHPHQWLUL�REUHV� TXH� HV�
GHLHQ��0DUFRV�9LFHQWH��UHQHJDGR�YDOHQFLDQR��L���-XDQ�3RUWHOD��HO�EDQGROHUR���/D�JHQW�GHO�
SREOH�HV�UHSDUWLD�HOV�SDSHUV��HV�GLVIUHVVDYD�DGHTXDGDPHQW�L�HQJHJDYHQ�WRWV�SOHJDWV�HO�VHX�
UHFLWDW´���������
�
5HODFLRQDWV�DPE�DTXHVWHV�UHSUHVHQWDFLRQV�KL�KD�XQD�FROOD�G�DQqFGRWHV�L�GHWDOOV�TXH�0DQXHO�
%RIDUXOO�KD�DQDW�UHFROOLQW�L�HVEULQDQW����³�DQDYHQ�D�EXVFDU�HO�FDYDOO�GHO��-DQHWy�SHU�IHU�XQ�
GHOV�EDOOV��SRVVLEOHPHQW�HO�G�HQ�3RUWHOD�´�������
$PE� HO� UHQRP� GH� ³� -DQHWy´� HV� FRQHL[tD� OD� IDPtOLD� 9LGDO�� L� HO� SRSLHWDUL� GHO� FDYDOO� TXH�
UHIHUHL[�O�DQqFGRWD�SRGUtD�VHU�-DXPH�9LGDO�L�%DWOOH��QDW�D�$OELQ\DQD�O�DQ\������������
8Q�GHOV�SRFV�UHFRUGV�GHO�EDOO�GH�VDQW�%DUWRPHX�pV�XQD�UHSUHVHQWDFLy�LQGDWDGD�D�FDYDOO�HQWUH�
HO�VHJOH�;,;�L�;;�GH�OD�TXDO�%RIDUXOO�Q�KD�UHFROOLW�DOJXQV�WHVWLPRQLV�������-XQWDPHQW�DPE�
DTXHVW� UHFRUG�� OD� PHPzULD� FRO�OHFWLYD� SXQWXDOLW]D� TXH� XQ� GHOV� SHUVRQDWJHV� GHO� EDOO�� HO�
GLDEOH�� YD� RULJLQDU� HO� UHQRP� GH� ³� &DO� 'LDEOy´�� UHQRP� TXH� HQFDUD� RVWHQWHQ� DO� SREOH� HOV�
GHVFHQGHQWV�G�DTXHOO�DFWRU�GHFLPRQzQLF��$�OD�UHFHUFD�GH�O�DQWLJXLWDW�G�DTXHVW�QRP�GH�FDVD��
0DQXHO�%RIDUXXO�HQV�LQGLFD�TXH���
³� HV� GRQDW� D� XQD� EUDQFD� GHOV� 1LQ�� TXH� DEDQV� HV� GHLHQ� �FDO� SR� GH� 5pOOX��� $SDUHL[� D� OD�
VHJRQD�PHLWDW�GHO� VHJOH�;,;��TXDQ�YLYLHQ�DO�FDUUHU�GH� OD�3ODoD�0DMRU�Q����G�$OELQ\DQD��
������GLUtHP�TXH�HO�SULPHU�³�'LDEOy´� L�TXH� VHJXUDPHQW� HO� UHSUHVHQWDYD��pV�HQ�3HUH�1LQ� L�
0HUFDGHU�������������´��������
(O� EHVQpW� GHO� SULPHU� ³� GLDEOy´� -RVHS�1LQ�8UJHOO� �������� YD� LQIRUPDU� D�0DQXHO�%RIDUXOO�
G�XQD�DOWUH�FXULRVD�GDGD�D�O�HQWRUQ�GHO�%DOO�GHO�6DQW���pV�WUDFWD�GH�OD�QRWtFLD�GHO�GDUUHU�LQWHQW�
FRQHJXW�GH�UHSUHVHQWDU�HO�EDOO��$TXHVWD�QRWtFLD�V�HQPDUFD�FDS�D�OD�VHJRQD�PHLWDW�GHOV�DQ\V�
GH�������
³�$TXHVW�-RVHS�1LQ�8UJHOO��IHOLoPHQW�YLYHQW��P�KD�H[SOLFDW�TXH�HQ�WHPSV�GHO�UHFWRU�/ORUHQo�
%RORL[�L�%DGRVD���TXH�HVWLJXp�D�$OELQ\DQD�HQWUH������L�������HV�YD�DVVDMDU�HO��%DOO�GH�6DQW�
%DUWRPHX����O�LQIRUPDQW�IHwD�G�DQJHO�HQ�HOV�DVVDLJV����SHUz�TXH�QR�V�DUULEj�D�UHSUHVHQWDU��
3RWVHU�KR�YDQ�LQWHQWDU��SHQVR��DO�WHPSV�TXH�HV�YD�IHU�HO�EDOO�G�HQ��0DUFRV�9LFHQWH�GH�OHV�
3HFHV�´��������
�
(V�WUDFWD�G�XQ�LQWHQW�GH�UHSUHVHQWDFLy�SURX�FRQWHPSRUDQL��(Q�OD�GqFDGD�GHOV�DQ\V����KL�KD�
XQ�FHUW�UHWRUQ�D�O�HVFHQLILFDFLy�GHOV�EDOOV�GH�6DQWV��(V�SRGHQ�GRFXPHQWDU�OD�UHDSDULFLy�GHOV�
EDOOV�GH� VDQW�%DUWRPHX�D�5RGD� � L� D�0RQWIHUUL� HO������ �����(O�GHO�6DQW�&ULVW� D�6DORPy�HO�
��������� ����� (O� GH� VDQWD�0DJGDOHQD� D�%RQDVWUH� O�DQ\� ����� �� ����� HO� GH� VDQW�5DPRQ� GH�
3HQ\DIRUW�D�0DVOORUHQo�O�DQ\������������8Q�UHWRUQ�G�DTXHVWV�EDOOV�HQ�QXFOLV�SURX�SURSHUV�
TXH� SRGULD� KDYHU� SURSLFLDW� O�LQWHQW� GRFXPHQWDW� PpV� DPXQW�� &RQMXQWDPHQW� D� DTXHVW�
PRYLPHQW�KL�KD�WDPEp�DO�SREOH��XQD�FHUWD�DFWLYLWDW�GH�GRV�EDOOV��O�XQ�HV�HO�EDOO�GH�%DVWRQV��
LQWURGXLW�DO�SREOH�HQWUH������L�SOHQDPHQW�DFWLX�HQFDUD�O�DQ\�������TXDQ�HV�YD�RUJDQLW]DU�XQ�
FRQFXUV�GH�EDOOV�GH�EDVWRQV�SHU�OD�GLDGD�GH�OD�0DUH�GH�'pX�GHO�&DUPH�������GH�MXOLRO��)HVWD�
0DMRU�SHWLWD�GHO�SREOH�������/�DOWUH�HV�HO�%DOO�GH�0DUFRV�9LFHQWH��UHSUHVHQWDW�SHO�MRYHQW�GHO�
QXFOL�GH�/HV�3HFHV��TXH�YD�DFWXDU�SHU�OD�)HVWD�0DMRU�GHO������L�GHO������L�DTXHVW�GDUUHU�DQ\�
WDPEp�HQ�OD�GH�6DQWD�2OLYD�������
&HQWUDQW�QRV�HQ�HO�EDOO�GH�%DVWRQV��YDO�D�GLU�TXH�SHUWDQ\tD�DO�³�&HQWUR�3DUURTXLDO´��������pV�
D�GLU�TXH�HVWDYD�HVWUHWDPHQW�YLQFXODW�D�OD�SDUUzTXLD��HQWLWDW�TXH��UHFRUGHP�KR��KDYLD�LQWHQWDW�
DVVDMDU�WDPEp�HO�EDOO�GH�6DQW�%DUWRPHX�HQ�WHPSV�GHO�PDWHL[�UHFWRU�%RORL[�������
(O� MD� FLWDW� -RVHS�1LQ�8UJHOO� ³�'LDEOy´�� HQ� XQD� HQWUHYLVWD� D� FDO� 6RJXHV� G�$OELQ\DQD� HQV�
DPSOLDYD�DOJXQV�GHWDOOV�D� O�HQWRUQ�GHOV�DVVDMRV�GHO�EDOO�GH�VDQW�%DUWRPHX��6HPEOD�TXH�HO�
EDOO�HV�YD�DUULEDU�D�DVVDMDU�D�OD�VDOD�GH�OD�UHFWRULD�HQ�XQD�GDWD�LQGHWHUPLQDGD�HQWUH�HOV�DQ\V�
�����L�������HQ�WRW�FDV�1LQ�UHFRUGD�TXH�YD�VHU�DEDQV�GH�IHU�VH�HO�EDOO�GH�EDVWRQV�TXH�IRX�
O�DQ\�������/D�PDMRULD� GHOV� DFWRUV� HUHQ�PHPEUHV�GHO� RUIHy�SDUURTXLDO� IXQGDW�SHO�PDWHL[�



UHFWRU�0Q��/ORUHQo�%RORL[�L�%DGRVD���������������O�DQ\�������(O�UHFWRU�L�³�HO�3HUDV´��YjUHQ�
VHU�HOV�LQLFLDGRUV�GHO�SURMHFWH���-RDQ�0DxH�L�5LHPEDX�����������������PpV�FRQHJXW�SHU�³�HO�
3HUDV´�Q�HUD�HO�GLUHFWRU��MD�TXH�MD�WHQLD�DOJXQD�H[SHULqQFLD�FRP�D�GLUHFWRU�HVFqQLF�TXDQ�YD�
PRQWDU� HOV� 3DVWRUHWV� ORFDOV� HQ� WHPSV� GH�0Q��/OXtV�0DOHUHW� � � ������� �������(O� 3HUDV� HUD�
SDJqV�L�YLYLD�DO�FDUUHU�GH�OHV�TXLQWDQHV�Q�������WHQLD�XQD�FzSLD�GHOV�SDUODPHQWV�GHO�EDOO�GH�
VDQW�%DUWRPHX��3HO�TXH�ID�D�OD�QyPLQD�G�DFWRUV���MRVHS�1LQ��HQV�UHFRUGD�TXH�(QULF�0HUFDGp�
L�*XDVFK�IHLD�GH�VDQW�%DUWRPHX�L�TXH�%DUWRPHX�1LQ�6HJDOj�³�&DVHWV´�L�HOO�PDWHL[�-RVHS�1LQ�
L� 8UJHOO� ³� 'LDEOy´� IHLHQ� HO� SDSHU� GHOV� GRV� DQJHOV�� FRO�ORFDWV� XQ� D� FDGD� FRVWDW� GHO� VDQW��
G�DOWUHV�PHPEUHV�G�DTXHOOD�FROOD�TXH�DVVDMDYD�HO�EDOO�D�OD�VDOD�GH�OD�UHFWRULD��HUHQ���
-RVHS�5LEDV�&DQDOV�³�HO�SHSX´�
3HUH�0DxH�0LUDWV�³�3HUDV�ILOO´�
6DOYDGRU�3DVTXDO�&DVHOODV�³�6RODQHW´�
-RVHS�-XQFRVD�6HUUDPLj�³�GH�FDO�6RJXHV´�
,VLGUH�5LEDV�)LJXHUDV�³�GH�FDO�-DQHW´�
-RVHS�9LGDO�1LQ�³�HO�)DQGy´�
-RVHS�1LQ��1LQ�³�HO�SXOLGR´�
3DX�³�GH�FDO�VDWURQHW´�
3HO�TXH�ID�D�OD�IRUPDFLy�TXH�DGRSWDYHQ�HOV�DFWRUV�GXUDQW�O�DVVDLJ��1LQ�HQV�H[SOLFD�TXH�HOV�
SHUVRQDWJHV�HV�SRVDYHQ�IRUPDQW�GXHV�OODUJXHV�ILOHUHV�HQFDUDGHV��XQD�D�FDGD�EDQGD�GH�OD�VDOD�
GH�OD�UHFWRULD��L�DO�FDS�GH�PXQW��SUHVLGLQW�OHV�GXHV�ILOHUHV�HV�FRORFDYD�VDQW�%DUWRPHX�L�HOV�
GRV�jQJHOV�XQ�D�FDGD�FRVWDW��'�DTXHVWV�RQ]H�PHPEUHV�LGHQWLILFDWV�GH�OD�FROOD�GHOV�EDOO�GH�
VDQW�%DUWRPHX��YDO�D�GLU�TXH�TXDWUH� �HO�6RJXHV��HO�)DQGy��HO�'LDEOy� L�HO�%DUWRPHX�GH�FDO�
&DVHWV��VHULHQ�O�DQ\������PHPEUHV�IXQGDGRUV�GHO�EDOO�GH�EDVWRQV�G�$OELQ\DQD��������
(O�PDUF�KLVWzULF�G�DFWLYLWDW�GHO�EDOO�GH� VDQW�%DUWRPHX�D�$OELQ\DQD�HQV�YH�SDXWDW�SHU�GRV�
HOHPHQWV� ��(Q�SULPHU�OORF�HO�UHQRP�GH�³�FDO�GLDEOy´�TXH�SURFHGHL[�GH�OD�LQWHUSUHWDFLy�GHO�
SDSHU�GH�GLDEOH�HQ�HO�EDOO��UHQRP�TXH�³�DSDUHL[�D�OD�VHJRQD�PHLWDW�GHO�VHJOH�;,;´��qSRFD�D�
SDUWLU� GH� OD� TXDO� HV� FRPHQFHQ� D� WHQLU� QRWtFLHV� FRQWLQXDGHV�GH� WH[WRV� L� FROOHV�GHGLFDGHV� D�
UHSUHVHQWDU�HO�EDOO���5RGD�������6LWJHV�������O�$UERo���������
8Q�VHJRQ�HOHPHQW��L�SRWVHU�HO�PpV�LPSRUWDQW��pV�OD�FRQVHUYDFLy�GHO�WH[W�PDQXVFULW�GHO�EDOO�
DOELQ\DQHQF�GDWDW�O�DQ\�������PDQXVFULW�ORFDOLW]DW�ID�TXDUDQWD�DQ\V�D�OD�FDVD�Q����GHO�FDUUHU�
0DMRU��8Q�WH[W��TXH�QR�VDEHP�VL�WHPEp�SRGULD�pVVHU��HO�TXH���-RDQ�0DxH�³�HO�3HUDV´YD�IHU�
VHUYLU�SHO�GDUUHU�LQWHQW�GH�SRVDU�O�REUD�HQ�HVFHQD�D�PHLWDW�GHOV�DQ\V�����
�
�%��/$�//,%5(7$�'(�&$/�(648(55¬��/2&$/,7=$&,Ï�'(/�0$186&5,7��
�
(O�GRFXPHQW�PpV�LPSRUWDQW�D�O�KRUD�GH�GHPRVWUDU�O�DFWLYLWDW�GHO�EDOO�DO�QXFOL��pV�VHQV�GXSWH��
O�H[LVWqQFLD�GH�OD�OOLEUHWD�TXH�UHFXOO�HOV�SDUODPHQWV�GHO�EDOO��
8QD� OOLEUHWD�TXH�IRX� ORFDOLW]DGD�SHU� O�HVFULSWRU�-RDQ�3HUXFKR�D� O�DGTXLULU� OD�FDVD�Q����GHO�
FDUUHU�0DMRU��FRQHJXGD�OODYRUV�SHU�³�&DO�(VTXHUUj´�L�PpV�DQWLJDPHQW�SHU�³�&DO�*URF´��
(O� GRFXPHQW� SRUWD� SHU� WtWRO� ³� 3DUODPHQWRV� GHO� %DLOH� GH� 6DQWR� %DUWRORPp�� SDWUyQ� GH�
$OELxDQD��$xR� �����´�� -RDQ�3HUXFKR�� GHVFXEULGRU� GHO� WH[W�� H[SOLFD� D� O�HQWRUQ� GH� OD� VHYD�
ORFDOLW]DFLy��
³YHUV� O�DQ\� ����� YDLJ� FRPSUDU� OD� FDVD� YHWXVWD� �� DUFDGHV� JzWLTXHV�� VDOHV� GHO� ;9,,� L� GHO�
;9,,,���L�HQWUH�HOV�GRFXPHQWV�WUREDWV�HQ�XQD�FDODL[HUD�KL�KDYLD�������HQWUH�DOWUHV�DGPLQLFOHV��
HO�%DOO�GH�6DQW�%DUWRPHX���HO�%D\OH���SDWUy�G�$OELQ\DQD��GH�O�DQ\�������XQD�IRWRFzSLD�GHO�
TXDO�SURSRUFLRQDUtD�D�O�DPLF�0DQXHO�%RIDUXOO��HUXGLW�L�VHQVLEOH��´�������
(O� ERQ� DPLF�0DQXHO� %RIDUXOO�� HQV� IHLD� DUULEDU� XQD� IRWRFzSLD� GHO� WH[W�PDQXVFULW� HO� �� GH�
MXOLRO�GHO�������DFRPSDQ\DW�G�XQHV�QRWHV��WRW�DPSOLDQW�GDGHV�GH�OD�WUREDOOD��



³�O�HVFULSWRU���-RDQ�3HUXFKR���DLPDQW�GH�OHV�DQWLJ�DOOHV�� WUREj�HQ�
XQ�EDJXO�R�XQD�FDL[D�SOHQD�GH�SDSHURWV�� HQWUH�HOV�TXDOV�KL�KDYLD�
DTXHVW�%DOO��GDWDW�O�DQ\�������*XDUGD�O�RULJLQDO�D�OD�VHYD�FDVD�GH�
%DUFHORQD��SHUz�KD�IDFLOLWDW�IRWRFzSLD�´�������
�
��$75,%8&,Ï�'(�/$�&Ñ3,$��
3HO� TXH� ID� D� O�DWULEXFLy� GH� O�DXWRUtD� GHO� PDQXVFULW� FRQVHUYDW��
SUREDEOHPHQW�FzSLD�G�XQ�DOWUH�G�DQWHULRU��KL�KD�GRV�HOHPHQWV�FODXV�
D�WHQLU�HQ�FRPSWH��HQ�SULPHU�OORF�OD�GDWD�TXH�FRQVWD�HQ�OD�OOLEUHWD�³�
DxR�����´�L�HQ�VHJRQ�WHUPH�HO�OORF�GH�ORFDOLW]DFLy���OD�FDVD�Q����GHO�
FDUUHU�0DMRU�GHO�SREOH��
$� SDUWLU� G�DTXHVWHV� GXHV� GDGHV�� OD� KLSzWHVL� PpV� YHUVHPEODQW� D�
O�KRUD� G�HVWDEOLU� XQD� SRVVLEOH� DXWRUtD� G�DTXHVWD� FzSLD�� SDVVD� SHU�
DFODULU� TXL� YLYtD� D� OD� FDVD� GH� &DO� (VTXHUUj� O�DQ\� ������ 6REUH�
DTXHVWD� KLSzWHVL� KD� WUHEDOODW� O�DPLF�0DQXHO� %RIDUXOO�� TXH� DSXQWD�

FDS�D�OD�SRVVLELOLWDW�GH�TXH��HO�WH[W��³�IRX�PDQXVFULW��DPE�OOHWUD�PROW�SROLGD��HO�������SHU�
O�DOELQ\DQHQF�$QWRQL�&DVHOODV� L�-DQHU��HVSDUGDQ\HU��TXH���FRP�pV�HYLGHQW���VDELD�OOHJLU� L�
HVFULXUH´�������
(O�PDWHL[�%RIDUXOO�� HQV� LQIRUPDYD�HQ� OD�QRWD�TXH�HQV�SDVVj� O�DQ\������GDWDOODGDPHQW�GH�
O�DYROXFLy�L�GHOV�PRUDGRUV�GH�O�LQPREOH�GHO�FDUUHU�0DMRU���
�³�4XDQ�HOO�KL�DUULEj���3HUXFKR�O�DQ\�������OD�FDVD�HQ�GHtHQ�FD�O�(VTXHUUj���TXH�HVFULYLHQ�
(VFDUUj���SHUTXH�HO�SULPHU�TXDUW�GHO�VHJOH�;;�V�KL�KDYLHQ� WUDVOODGDW�HOV�G�DTXHVW�UHQRP��
������$O�FHQV�GH������DTXHVWD�FDVD�DSDUHL[�DPE�HO�UHQRP�GH�³�&D�O�(VWDQTXHU´��L�KL�YLYLHQ��
$QWRQL�&DVHOODV�-DQHU���HVSDUGHQ\HU�QDW�HO����GH�PDUo�GH�������TXH�VDS�OOHJLU�L�HVFULXUH��
0DULD�&DVHOODV�9LGDO��QDGD�HO����GH�GHVHPEUH�GH������� OD�VHYD�PXOOHU��� L�GRV� ILOOV�-RDQ�
&DVHOODV�&DVHOODV��������������L�6DOYDGRU�&DVHOODV�&DVHOODV���������������
-RDQ�&DVHOODV�&DVHOODV�GH�³�FD�O�HVWDQTXHU´�HV�FDVj�HO����GH�PDLJ�GH������DPE�5RVD�QLQ�L�
$UDQV���������ILOOD�GH�-RDQ�1LQ�0DV�L�)UDQFHVFD�$UDQV�%RUUHO��TXH�DO�FHQV�GH������YLXHQ�D�
³�&DO�(VTXHUUj´�OODYRUVD�OD�FDVD�GH�OD�SODoD�9HOOD�Q�����GLWD�DFWXDOPHQW�³�FD�OD�0DULQD´��
8Q�JHUPj�GH�5RVD�1LQ��-RVHS�1LQ�L�$UDQV���������GH�³�FD�O�(VTXHUUj�GH�OD�SODoD�9HOOD´��
G�RILFL� EDUEHU�� HV� FDVD� DPE�0DULD� R�0DULQD�0DxH� L� 7XWXVDXV�� WHQHQ� XQ� ILOO� -RVHS� 1LQ�
0DxH��TXH�ID�WDPEp�GH�EDUEHU��$TXHVWD�IDPLOLD�O�DQ\������YLXHQ�D�OD�FDVD�Q���GHO�FDUUHU�
0DMRU�� OD�FDVD�GHO�PDQXVFULW�� �� FDVD�TXH� O�DQ\������HUD�GHOV�SDUHV�GHO� VHX�FXQ\DW�-RDQ�
&DVHOODV�&DVHOODV�³�O�HVWDQTXHU´��
1R�VH�FRP��SHUz�D�SULPHUV�G�DTXHVW�VHJOH� OD�SURSLHWDW�GH� OD�FDVD�GHO�F��0DMRU�SDVVj�DOV�
1LQ�GH�FD� O�(VTXHUUj��-RVHS�1LQ�0DxH��EDUEHU�G�RILFL�HV�YD� WUDVOODGDU�D�YLXUH�DO�3OD�GH�
0DQOOHX���$OW�&DPS����L�HO�ILOO�G�DTXHVW���DOFDOGH�SHGDQL�GHO�QXFOL��YD�VHU�TXL�YD�YHQGUH�OD�
FDVD� FDS� HO� ����� DO� 6U�� 3HUXFKR�� � 6RVSHVDW� WRW� SOHJDW�� WRW� VHPEOD� DSXQWDU� TXH� DTXHVW�
$QWRQL� &DVHOOD� -DQHU�� HVSDGHQ\HU� GH� FDO� HVWDQTXHU�� FRP� DXWRU� GHO� PDQXVFULW� GH� ������
7LQGULD����DQ\V�TXDQ�HO�YD�FRSLDU��1R�KHP�WUREDW�DQRWDGD�D�$OELQ\DQD�OD�VHYD�PRUWÂ´������
� �
�
�
��$8725Ë$�L�'$7$&,Ï�'(/�7(;7�'(/�%$//���
(OV� EDOOV� SHUWjQ\HQ� � D� XQ� JqQHUH� IRONOzULF� SRSXODU� L�PROWHV� YHJDGHV� VH� Q�LJQRUD� O�DXWRU��
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&$3,7¬��������������������������������������������������������������$675,$*(6����������������GHO�EDOO��
62/'$'2���������������������������������������������������������62/'$'2���������O�DFFLy�HV�GHVHQYROXSD�
62/'$'2���������������������������������������������������������62/'$'2�������������DTXt�GHOV�YHUVRV�
9(5'8*2������������������������3,/È�������������������������9(5'8*2���������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������
+,-$�����������������������������������������������������������������������5(<�
6$&(5'27(��������������������������������������������������������0,1,675(�������3DUW�GH�EDL[�GHO�TXDGUH�
%$5,&+�����������������������������������������������������������������$67$527�����������������GHO�EDOO��
%$572/20e��
$1*(/���������������������������-(6Ò6���������������������������$1*(/����������O�DFFLy�HV�GHVHQYROXSD�
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������DTXt�GHOV�YHUVRV�
����������������������������������������',$%/(����������������������������������������������������������������������



������������������������������������������������������������������������������������������������������
�
(Q�TXDQ�DOV�SHUVRQDWJHV�FDO�FRQVWDWDU�TXH��
�
(/�%2/$17��
6HJRQV� HO� WH[W� HV� O�HQFDUUHJDW� GH� WDQFDU� HO� EDOO� DPE� HO� SDUODPHQW� GH� OD� OORD� ILQDO� �� SHUz�
FUHLHP�TXH�WDPEp�HUD�TXL�UHFLWDYD�HO�SDUODPHQW�GHO�³�SUzOHJ´�TXH�LQLFLDYD�HO�EDOO��WDO�L�FRP�
SDVVD�HQ�G�DOWUHV�UHSUHVHQWDFLRQV�G�DTXHVW�WLSXV��
�
(/�',$%/(��
(O�GLDEOH�Wp�HQ�DTXHVW�EDOO�XQ�SDSHU�PROW�FXUW��(V�OLPLWD�D�VRUWLU�D�HVFHQD�TXDQ�%DUWRPHX�
JXDUHL[�OD�ILOOD�HQGLPRQLDGD�GHO�UHL�3ROHPy��WRW�WUHLHQ�OL�HO�GLDEOH�GHO�FRV��(O�VHX�SDUODPHQW�
pV�VROV�XQD�TXDUWHWD���YHUVRV�����������(Q�HO�TXDGUH�GHO�EDOO�URPDQ�DPDJDW�GDUUHUD�OD�ILJXUD�
GH�-HV~V��1L�HO� WH[W�QL� OHV�DFRWDFLRQV�PDUJLQDOV� ��HO�GHILQHL[HQ�FRP�XQ�GHOV� WtSLFV�GLDEOHV�
EXUOHVFV��WRW�L�TXH�QR�pV�SRW�GHVFDUWDU�TXH�D�OD�SUjFWLFD�WDPEp�WLQJXpV�DTXHVW�FDUjFWHU��
�
$675,$*(6��
6HJRQV� UHFXOO� OD� OOHJHQGD� G�RULJHQ� QHVWRULj� D� O�HQWRUQ� GH� OD� YLGD� GH� VDQW� %DUWRPHX� �����
(VWULDJHV� �� pV�XQ�SUtQFHS�JHUPj�GHO� UHL�3ROHPy� ,,��(Q�HO� WH[W�GHO�EDOO� HV�QRPHQDW� FRP�D�
SUtQFHS�HQ�UHSHWLGHV�RFDVLRQV���YHUVRV�����������L�UHJHQW�HQ�G�DOWUHV���YHUVRV������������MD�
TXH�HO�UHL�L�OD�VHYD�ILOOD�HQ�IHU�VH�FULVWLDQV�³�TXLHUHQ�UHQXQFLDU���HO�FHWUR��FRURQD�\�VLOOD´���
YHUVRV� ����������(Q� OORF�GHO� WH[W� SHUz� V�HVSHFLILFD�TXH� VLJXL�JHUPj�GHO� UHL� �� WRW� L� TXH� OD�
VROGDGHVFD�HO�Wp�FRP�D�WDO�³�QR�TXHUHPRV�RWUR�UH\´����
(Q� HO� EDOO� HV� HO� GROHQW� GH� OD� SHOtFXOD�� TXH� ID� WRUWXUDU� L� PDUWLULW]DU� D� O�$SzVWRO� ILQV� D�
GHFDSLWDU�OR�SHU�WDO�G�HUUDGLFDU�GHO�VHX�PyQ�OD�IH�FULVWLDQD��8QD�IXQFLy�PROW�VHPEODQW�D�OD�
TXH�GHVHQYROXSHQ�HO��3UHIHFWH�0DUFLj��HQ�HO�EDOO�GH�VDQW�-XOLj�GH�O�$UERo��2�Ep�HO�3UHVLGHQW�
2OLEULR� HQ� HO� %DOO� GH� 6DQWD� 0DUJDULGD� GH� OD� %LVEDO�� (Q� FHUW� VHQWLW� SRGULHP� GLU� TXH�
$VWULDJHV��0DUFLj� L�2OLEULR�� VRQ�SHUVRQDWJHV�PDVVD� WDOODWV�G�XQ�PDWHL[�SDWUy�� HOV�GROHQWV�
VyQ� LQILQLWDPHQW� PDOYDWV� L� QR� V�DWXUHQ� GDYDQW� GH� UHV� SHU� WDO� G�LPSRVDU� OHV� VHYHV� LGHHV��
FUHHQFHV�R�SUzSRVLWV�L�HUUDGLFDU�GHILQLWLYDPHQW�OD�IH�GH�&ULVW��
�
6$17�%$5720(8��
/�DSzVWRO�%DUWRPHX�HV�SUHVHQWDW�DO�EDOO�FRP�XQ�SHVFDGRU�GHO�OODF�GH�*DOLOHLD��HVFROOLW�SHU�
-HV~V�FRP�XQ�GHOV�GRW]H�GHL[HEOHV����YHUVRV�����������
+L�KD�GLIHUHQWV� OOHJHQGHV�D� O�HQWRUQ�GHO�VHX�PDUWLUL� �� OD�TXH�VHPEOD�VHJXLU� O�DUJXPHQW�GHO�
EDOO� pV� OD�YHUVLy�QHVWRULDQD� ��RULJLQjULD�GH�6tULD� L�0HVRSRWjPLD� �� VHJRQV� � OD�TXDO�³�HO� UHL�
G�$UPHQLD��3ROLPQL�,,��HV�FRQYHUWt�DO�FULVWLDQLVPH�GHVSUpV��TXH�O�DSzVWRO�JXDULV�OD�VHYD�ILOOD�
GHO� GLPRQL�� IHW� TXH� FRQFLWj� OD� LUD� G�$VWULDJHV�� JHUPj� GHO� UHL�� � HO� TXDO� LQWHQWj� G�REOLJDU�
%DUWRPHX� TXH� DGRUpV� XQ� tGRO� DQRPHQDW� %DOGDG�� L� HQ� QHJDU�� V�KL�� IRX� PDUWLULW]DW� D�
$OEDQzSROLV��HVFRU[DW�YLX�´�������������
$TXHVW� VHPEOD� VHU� HO� ILO� FRQGXFWRU� TXH� VHJXHL[� O�DXWRU� GHO� WH[W� DOELQ\DQHQF� D� O�KRUD� GH�
GHVHQYROXSDU�OD�KLVWzULD�GHO�PDUWLUL�GHO�VDQW��
(O�FXOWH�D�VDQW�%DUWRPHX�V�HVWHQJXp�FDS�HO�VHJOH�;,�SHU�WRW�O�RFFLGHQW��DUUDQ�GH�OD�WUDVODFLy�
GH� OHV� VHYHV� UHOtTXLHV� D� 5RPD� O�DQ\� ������ RQ� IRUHQ� GLSRVLWDGHV� D� O�HVJOqVLD� GH� VDQW�
$GDOEHUW��EDVWLGD�VREUH�O�LOOD�7LEHULQD���������
(OV� LQLFLV� GH� OD� GHYRFLy� DOELQ\DQHQFD� YHUV� HO� VDQW� VRQ� SURX� SULPHUHQTXHV� �� MD� TXH� KRP�
GRFXPHQWD� OD� SULPHUD�PHQFLy� GHO� WHPSOH� GHGLFDW� DO� VDQW� DO� &DUWXODUL� GH� VDQW� &XJDW� GHO�
9DOOqV����SRUWD�GDWD��GH����GH�IHEUHU�GH�������V�HVPHQWD��O�HVJOqVLD�GH�³�����VDQW�%DUWRPHX�
G�$OELQ\DQD��DPE�HO�VHX�FDVWHOO���´��������
�



5(,�32/(0Ï��
,GHQWLILFDW�KLVWzULFDPHQW�DPE�GLYHUVRV�DSHO�ODWLXV���3ROLPQL��3ROHPyQ��3DOHPyQ��HQ�HO�WH[W�
GHO� EDOO� ILJXUD� FRP�³�3DODPyQ�� UH\�GH�$UPHQLD´��eV� FRUUHVSRQ�DO� SHUVRQDWJH�KLVWzULF�GH�
3ROHPy�,,��TXH�YD�UHJQDU�GRFXPHQWDOPHQW�HQWUH�HOV�DQ\V����DSUR[LPDGDPHQW�L�HO����GH�OD�
QRVWUD�HUD��6L�WHQLP�HQ�FRPSWH�TXH�IRX�FRQILUPDW�HQ�HO�WURQ�SHU�O�HPSHUDGRU�&DOtJXOD������
������G�&���L�TXH�IRX�GHVWURQDW�SHU�1HUy���������G��&�����
(O� UHLDOPH�G�DTXHVW�PRQDUFD�YD� FRPSUHQGUH�HOV� WHUULWRULV� L� UHJQHV�KLVWzULFV�GHO�3RQW��GHO�
%zVIRU� L� OD� &LOtFLD�� WHUULWRULV� GHO� QRUW�HVW� GH� O�DWXDO� 7XUTXtD� L� OD� FRVWD� VXG� GH� OD� UHJLy�
G�$QDWzOLD������
(UD� ILOO� GH� 3ROHPy� SULPHU� �� UHL� GHO� 3RQW� L� GHO� %zVIRU�� /�DQ\� ��� G�� &�� YD� FDVDU�VH� DPE�
%HUHQLFH�� ILOOD�G�+HURGHV�$JULSD��HO�0DMRU���QpW�G�+HURGHV�HO�*UDQ��L�9GD��GHO�VHX�RQFOH�
+HURGHV�3ROt��UHL�GH�OD�&DOFtGLD�L�ILQDW�DTXHOO�PDWHL[�DQ\��
6L�DWHQHP�DO�UHODW�GHO�EDOO�G�DTXHVW�PDWULPRQL��R�G�DOJXQ�HQOODo�DQWHULRU��3ROHPy�,,�YD�WHQLU�
XQD�ILOOD��'HVSUpV�GHO�VHX�HQOODo�HV�FRQYHUWt�DO�MXGDtVPH��GHO�TXH�YD�GHVYLQFXODU�VH�L�DGMXUDU�
WHPSV�GHVSUpV��HQ�GHVFREULU� O�DGXOWHUL�GH� OD�VHYD�PXOOHU�DPE�HO�VHX�SUzSL�JHUPj�+HURGHV�
$JULSD��HO�0HQRU��UHL�GH�&DOFLV���DPE�HO�TXH�YLVTXp�DPLVWDQoDGD�GXUDQW����DQ\V����
/�HPSHUDGRU� 1HUy� �� ������ G�&��� HO� GHVSXOOj� GHO� UHLDOPH� GHO� %zVIRU� L� OL� YD� RIHULU� SHU�
FRPSHQVDFLy� SDUW� GHO� WHUULWRUL� GH� OD� &LOtFLD�� )LQDOPHQW� O�DQ\� ���� 1HUy� YD� REOLJDU�OR� D�
DEGLFDU�GHO�UHLDOPH�GHO�3RQW�L�DTXHVW�WHUULWRUL�YD�SDVVDU�D�VHU�XQD�SURYLQFLD�URPDQD��������
/�DFFLy�GHO�EDOO�GRQFV�FDO�VLWXDU�OD��DO�VHJOH�SULPHU��HQWUH�OHV�GXHV�GqFDGHV�FRPSUHVHV�HQWUH�
O�DQ\����L�HO����G�&�����
7DQW�SHU�O�H[LVWqQFLD�G�XQD�ILOOD���FRP�SHO�IHW�GH�TXH�1HUy�YD�RIHULU�OL�XQD�SDUW�GHO�WHUULWRUL�
GH�OD�&LOtFLD��WHUULWRUL�RQ�HV�IXQGDUtD�VHJOHV�PpV�WDUG�O�HVWDW�FULVWLj�GH�OD�³SHWLWD�$UPqQLD´����
G�RQ�HO�VHJOH�;,�VRUWtUHQ�OHV�GHVSXOOHV�GHO�6DQW�FDS�D�5RPD�L�GHO�TXH�HQ�FRQVHT�HQFLD�HV�
WLWXOD�UHL��D�3ROHPy�HQ�HO�WH[W�GHO�EDOO�GH�VDQW�%DUWRPHX����������������
�
(/6�¬1*(/6��
$SDUHL[HQ�XQ� D� FDGD� FRVWDW� GH� OD� ILJXUD�GH� -HV~V� HQ� HO�TXDGUH�GHO�EDOO� �� SRVLFLy�TXH�HQV�
UHFRUGD� OD� VHYD� SDUWLFLSDFLy� HQ� G�DOWUHV� EDOOV� �� FRP� DUD� HO� EDOO� GH� GLDEOHV�� HQ� TXH� VDQW�
0LTXHO�L�O�jQJHO�HV�VLWXHQ�DOV�FRVWDWV�GH�/OXFLIHU��
/D�VHYD�IXQFLy�HV�HVVHQFLDOPHQW� OD�G�LQWHUSUHWDU� OHV�VLV�FDQoRQV�DPE�TXH�V�DFRPSDQ\D�HO�
EDOO���SHU�WDO�G�DQLPDU�L�UHFRUGDU�DO�SURWDJRQLVWD�TXH�'pX�pV�DPE�HOO��$TXHVWHV�SHFHV�HVWDQ�
LQWHJUDGHV� SHU� XQD� TXDUWHWD�� L� WDQW� VROV� HQ� HO�9,,�PRPHQW� HVFqQLF�� DOV� iQJHOV� FDQWHQ�XQD�
FRPSRVLFLy� GH� YXLW� YHUVRV��1L� HO� WH[W� GHO� EDOO� �� QL� OHV� IRQWV� RUDOV� UHFXOOHQ� R� UHFRUGHQ� OD�
P~VLFD�G�DTXHVWHV�FDQoRQV��7DQW�VROV�HQ�HO�,;�PRPHQW�HVFqQLF��WHQHQ�XQ�SDUODPHQW��
/D� LQWHUYHQFLy�PpV� GLUHFWD� HQ� O�DFFLy� OD� WUREHP�HQ� HO� ,,�PRPHQW� HVFqQLF� ��9�� ����������
TXDQ�GHVSUpV�GH�TXH�'pX� ID�FDXUH�D� O�ËGRO�$VWDURW�GHO� VHX�DOWDU�� O�jQJHO�SULPHU��SRVD�HOV�
SHXV�VREUH�G�$VWDURW��LJXDO�TXH�WDPEp�IDQ�HOV�jQJHOV�GDPXQW�/OXFLIHU�L�HO�FDSLWj�%RUURQ�HQ�
HO�EDOO�GH�'LDEOHV��XQ�VLPEROtVPH�HQWUH�Ep�L�PDO�TXH�UHVWD�FODU�HQ�DPEGyV�FDVRV��
�
%$5,&+�L�$67$527��
UHSUHVHQWHQ�DOV�GRV�ËGROV�TXH�HUHQ�YHQHUDWV�RILFLDOPHQW�HQ�HOV�WHUULWRULV�VRWD�GRPLQL�GHO�UHL�
3ROHPy� ,,�� (O� WH[W� GHO� EDOO� HOV� SUHVHQWD� FRP� D� YHUGDGHUV� KRPHV�'pX� YLYHQWV� �� HV� SDUOD�
FODUDPHQW�GHO�³�'LRV�%DULFK´�L�³�'LRV�$VWDURW´��TXH�WHQHQ�WHPSOH�L�ILQV�L�WRW�VDFHUGRW��
(OV�QRPV�G�DTXHVWV�GRV�SHUVRQDWJHV�SURYHQHQ�GH�OD�PpV�DQWLJD�WUDGLFLy�GHO�WHDWUH�PHGLHYDO�
FDWDOj�� -D� HQ� HO� WH[W� GHO� FRQHJXW� FRP� ³� 0LVWHUL� GH� OD� 6HOYD� GHO� &DPS´�����������������������������������������������������������������
�� UHSUHVHQWDFLy�GH� O�$VVXPSFLy�GH�0DGRQD�6DQWD�0DUtD�� WH[W�GH� ILQDO�GHO� VHJOH�;,9�� � MD�
DSDUHL[HQ� XQV� SHUVRQDWJHV� DPE� DTXHVWV� QRPV� ³� %DULW´� L� ³� $VWDURW´�� (Q� HO�0LVWHUL� GH� OD�
6HOYD��UHSUHVHQWHQ�D�GRV�GLDEOHV�ULGLFXOLW]DWV�SHU�QHJDU�VH�D�FRPSOLU�OHV�RUGUHV�GH�/OXFLIHU��
SHU� WDO� GH� IHU� FDXUH� D� 0DULD� HQ� WHPSWDFLy�� $L[t� HQ� HO� 9,,� PRPHQW� HVFqQLF� G�DTXHVWD�



UHSUHVHQWDFLy�DVVXPSFLRQLVWD��YHLHP�FRP�HO�³�GLDEOH�$VWDURW�UHIXVD�G�REHLU�/OXFLIHU�GDYDQW�
OD� JUDQ� VDQWHGDW� GH� OD�0DUH� GH�'pX�� SHU� DL[z�� pV� FROSHMDW� SHOV� DOWUHV� GLDEOHV��%DULW� pV� HO�
VHJRQ� GLDEOH� TXH� HV� QHJD� D� FRPSOLU� OHV� RUGUHV� GH� /OXFLIHU�� HO� TXDO� HO� FDVWLJD� �D� SHQD� H�
WXUPHQW�´���������
(OV�GRV�QRPV�SUzSLV�GRQDWV�D�GRV�GLDEOHV�GH�OD�UHSUHVHQWDFLy�GHO�0LVWHUL�GH�O�DVVXPSFLy�DO�
VHJOH�;,9��KDQ�SDVVDW�DO� VHJOH�;,;�D�HQFDUQDU�D�GRV� ËGROV�FRQWUD�HOV�TXH�VDQW�%DUWRPHX�
V�HQIURQWD���
��
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�
���,PPDFXODGD�&DUWDQ\j�L�-�0��0DUWRUHOO�D�³�(O�%DOO�GH�6DQW�%DUWRPHX�GH�5RGD�GH�%HUj´��
GLQV�D�0RQRJUDItHV�Q�����,QVWLWXW�G�(VWXGLV�6LQLEDOG�GH�0DV��7RUUHGHPEDUUD�������
������ -�� 0�� 0DUWRUHOO� L� &RFD� D� ³� ([WHQVLy� L� 9LWDOLWDW� GHO� EDOO� GH� 6DQW� %DUWRPHX´� ������������
&RPXQLFDFLy� SUHVHQWDGD� DO� &RQJUqV� GH� %DOOV� 3DUODWV�� $FWHV� GHO� &RQJUqV�� (GLFLRQV� (O�
0qGRO��7DUUDJRQD�������
�



���6DOYDGRU�$UUR\R�D�³�5HOLJLRVLWDW�L�FXOWXUD�SRSXODU��/HV�RUDFLRQV�GH�OD�3HSD�)ODUHVVD�
��������������������
���6DOYDGRU�$UUR\R�D�³�(O�%DOO�GH�0DOFDVDWV�GHO�9HQGUHOO´��3UHPL�1DFLRQDO�-RDQ�$PDGHV�
������
�
���$�$�9�9��³�(O�%DOO�GHO�6DQW�&ULVW�GH�6DORPy´��&RO�OHFFLy�O�DJXOOD��(O�0qGRO��������
�
���3HUH�$QJXHUD�L�-RVHS�%DUJDOOy�D�³�5HOLJLy���LGHRORJtD�L�OLWHUDWXUD�SRSXODU�HOV�EDOOV�SDUODWV�
GHO� &DPS� GH� 7DUUDJRQD´�� 'LQV� 8QLYHUVLWDV� 7DUUDFRQHQVLV� 9,,,� �� ���������� 7DUUDJRQD� ��
)DFXOWDW�GH�)LORVRItD�L�OOHWUHV��GLYLVLy�GH�*HRJUDItD�L�+LVWzULD��
���$QJXHUD�L�%DUJDOOy�FLWHQ�D�����$�+�&�5��OOLJDOO�³�$��%RUUjV´��SOHF�³�FXHQWDV�GH�ODV�REUDV�
GH�OD�FDSLOOD�GH�6DQWR�'RPLQJR�³���GRF�V�Q����V�G��������"��
�
���HO�³�'LDULR�GH�%DUFHORQD´�GH�����������DQXQFtD�OD�VRUWLGD�GHOV�³�VHLV�EDLOHV�����\�HO�GH�6��
%DUWRORPp´��SHU�OD�)HVWD�PDMRU�GHO�������&LWDW�D������
�
���(VFROD�GH�*UDOOHUV�GH�6LWJHV��TXDGHUQ�Q����³�%DOOV�L�'DQVHV�GLDORJDGHV�R�WHDWUH�GH�SODoD´��
6LWJHV� ������ HVPHQWD� D� OD� SjJ�� �� TXH� ³� OD� �DFWXDFLy�� GH� ����� YD� HVWDU� IHWD� SHU� XQD�
FRPSDQ\LD�GH�O�$UERo´��
�
���-RDQ�$PDGHV�L�*HODWV�D�³�&RVWXPDUL�&DWDOj´��9RO���,9��SjJ�������
�
����-RDQ�$PDGHV�L�*HODWV�D�³�&RVWXPDUL�&DWDOj´���9RO��,9�SjJ������������
�
����-RDQ�$PDGHV�L�*HODWV�D�³�&RVWXPDUL�&DWDOj´�9RO��,9��SjJ�������
�
�����-RDQ�3HUXFKR�D�³�(OV�)DQWDVPHV�G�$OELQ\DQD´�GLQV�D�³�+LVWzULHV�$SzFULIHV´�SjJ��������
$SOHJDW�D�³�3HUXFKR�L�$OELQ\DQD´��(GLWRULDO�0HGLWHUUjQLD�������
�
���� 0DQXHO� %RIDUXOO� D� ³� $� $OELQ\DQD� IDQ� VHQDOOHV� L� D� OHV� 3HFHV� VHQDOORQV� ���´�� $UWLFOH�
SXEOLFDW�DO�VHWPDQDUL�³�'LDUL�GHO�%DL[�3HQHGqV´�GH����G�DJRVW�GH�������
�
���0DQXHO�%RIDUXOO�D�³�5HFUHDFLy�GHO�%DOO�GH�0DUFRV�9LFHQWH´��SDUODPHQW�OOHJLW�HQ�O�DFWH�
GH�FHOHEUDFLy�GHO����q�DQLYHUVDUL�GH�OD�GDUUHUD�UHRUJDQLW]DFLy�GHO�EDOO��6RFLHWDW�GH�OHV�3HFHV�
G�$OELQ\DQD����GH�VHWHPEUH�������
�
����0DQXHO�%RIDUXOO�L�7HUUDGHV�HQV�H[SOLFDYD�DTXHVW�SXQW�HQ�XQHV�QRWHV�TXH�HQV�IHX�DUULEDU�
HO����GH�VHWHPEUH�GH�������
�
����(QULF�*DUULJD�0DUWt�³�(O�%DOO�GH�6DQWD�0DUJDULGD���XQD�UHFXSHUDFLy�TXH�YH�GH�OOXQ\´��
3URJUDPD�GH�SUHVHQWDFLy�GH�OD�UHSUHVHQWDFLy�LWLQHUDQW�GHO�EDOO��/D�5LHUD����GH�MXOLRO������
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