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��,1752'8&&,Ð�
�
� $FWXDOPHQW�� VDEHP� TXH� H[LVWHL[� OD� VHQVDFLy� VRFLDO� GH� TXH� HOV� MRYHV� KHP�
SHUGXW�OD�FDSDFLWDW�G·HVIRUoDU�QRV�SHU�DFRQVHJXLU�HOV�QRVWUHV�GHVLWMRV��3HUz��WRW�DL[z�pV�
UHDOPHQW�FHUW"�6DEHP�TXDQWV�GLQHUV�PDOEDUDWHP�HQ�FDSULW[RV��MD�VLJXLQ�XQHV�YDPEHV�
R� OD� QRVWUD�GHVSHVD�PHQVXDO� HQ�HO�PzELO"�1RPpV�JDVWHP�HO� TXH�HQV� GRQHQ�� VHQVH�
SHQVDU�KR"� 6DEHP� DGPLQLVWUDU� HOV� QRVWUHV� GLQHUV"� (QV� LPSRUWD� HQ� TXq� HOV� JDVWHP"�
4XLQ� VHUj�HO� QRVWUH� IXWXU� VL� QR� VDEHP�YDORUDU� OHV�FRVHV"�$TXHVWV�SHQVDPHQWV� VyQ�HOV�
TXH�HQV�YDQ�GXU�D�UHDOLW]DU�DTXHVW�HVWXGL��

/·REMHFWLX� GHO� JUXS� pV� LQWHQWDU�� G·XQD� PDQHUD� PpV� REMHFWLYD� L� FLHQWtILFD��
GHPRVWUDU� R� GHVPHQWLU� DTXHVWD� VHQVDFLy� L� FUHHQoD�� 3UqYLDPHQW� D� O·LQLFL� GHO� WUHEDOO��
YDP�IHU�XQD�YRWDFLy�SHU�WULDU�HO� WHPD�VREUH�HO�TXDO�WUHEDOODUtHP�PpV�HQGDYDQW��9DQ�
VRUJLU�GLIHUHQWV�WHPHV��FRP�DUD�O·tQGH[�GH�PDVVD�FRUSRUDO��OHV�DFWLYLWDWV�GH�OOHXUH��HWF���
WRWV�HOOV�DPE�YLQFOHV�GLUHFWHV�DPE�OD�VRFLHWDW���/·HOHFFLy�G·DTXHVW�WHPD��HO�YDORU�GH�OHV�
FRVHV��HVWj�EDVDGD��HQ�TXH�pV�XQ�SUREOHPD�GH�FRQVFLqQFLD�JOREDO��8Q�DOWUH�PRWLX��YD�
VHU��VHQVH�FDS�GXEWH��TXH�FUHLHP�TXH�QR�pV�XQ�WHPD�VREUH�HO�TXDO�KL�KDJL�XQ�QRPEUH�
HOHYDW�´G·LQYHVWLJDFLRQVµ�R�HVWXGLV��

$�O·KRUD�GH�UHGDFWDU�HO�T�HVWLRQDUL��KDYtHP�GH�SHQVDU�HQ�SUHJXQWHV�FRQFUHWHV�
TXH� IDFLOLWHVVLQ� OD� FRPSUHQVLy� GHOV� HQTXHVWDWV� L�� DOKRUD�� HQV� SURSRUFLRQHVVLQ� OD�
LQIRUPDFLy�TXH�EXVFjYHP�� /D� UHGDFFLy�G·DTXHVWHV�SUHJXQWHV� QR�YD� VHU�JDLUH� IjFLO��
SHUz�ILQDOPHQW�KR�YDP�DFRQVHJXLU��

�

��2%-(&7,86�
(OV�REMHFWLXV�TXH�YROHP�DFRQVHJXLU�DPE�DTXHVW�HVWXGL�VyQ��
¾� 6DEHU�VL�HOV�MRYHV�YDORUHP�L�DUULEHP�D�FRPSUHQGUH�HO�WUHEDOO�� O·HVIRUo�L� O·HFRQRPLD�
GH�OD�QRVWUD�VRFLHWDW�R�VL�QRPpV�HOV�YDORUHP�VXSHUILFLDOPHQW��
¾� 'HPRVWUDU� VL� DTXHVWD� YDORUDFLy� HVWj� FRQGLFLRQDGD� SHU� O·HGDW�� OD� VLWXDFLy�
HFRQzPLFD��OD�IDPtOLD�R�HOV�LQWHUHVVRV�GHOV�HQTXHVWDWV��
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¾� ,QIRUPDU�QRV�VREUH�O·HFRQRPLD�IDPLOLDU�GHOV�HVWXGLDQWV�L�OD�UHVSRQVDELOLWDW�TXH�V·KD�
GH�WHQLU�HQ�DGPLQLVWUDU�XQ�VDODUL��
¾� 'HVFREULU�OD�SHUFHSFLy�GH�OD�UHDOLWDW�HFRQzPLFD�TXH�WHQHQ��HOV�HVWXGLDQWV��
¾� 9HXUH� TXLQD� pV� OD� LPSRUWjQFLD� TXH� VH� OL� GRQHQ� D� OHV� GHVSHVHV� L� FRQVXPLFLRQV�
LQGLYLGXDOV�� FDOFXODU�OHV� L� REVHUYDU� OD� UHVSRQVDELOLWDW� GHOV� DGROHVFHQWV� HQYHUV�
O·DGPLQLVWUDFLy�GHOV�VHXV�GLQHUV��
¾� &RPSUHQGUH�TXLQHV� VyQ� OHV� VHYHV�PHWHV� L� ILQV�RQ�HVWDULHQ�GLVSRVDWV�D�DUULEDU�SHU�
DFRQVHJXLU�OHV��

��'(6&5,3&,Ð�'(�/·(678',�
�� /D� QRVWUD� HVFROD� HVWj� VLWXDGD� DO� GLVWULFWH� G·+RUWD�*XLQDUGy�� GH� OD� FLXWDW� GH�
%DUFHORQD��(O�QRPEUH�G·KDELWDQWV�pV�DSUR[LPDGDPHQW�GH����������GLVWULEXwWV�HQWUH�HOV�
GLIHUHQWV�EDUULV�TXH�HO�IRUPHQ��
��
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� (O� QLYHOO� HFRQzPLF� L� VRFLDO� G·DTXHVW� GLVWULFWH� pV� PROW� GLYHUV�� FRP� HV� SRW�
FRPSURYDU�D�OD�WDXOD���7DXOD�GH�GLVWULEXFLy�GH�UHQGD�IDPLOLDU�IHWD�SHU�O·$MXQWDPHQW�GH�
%DUFHORQD��� MD� TXH� HVWj� IRUPDW� SHU� PROWV� EDUULV�� L� DL[z� SURYRFD� TXH� OHV� GLIHUqQFLHV�
HQWUH� HOV� VHXV� KDELWDQWV� VLJXLQ� VXILFLHQWPHQW� LQWHUHVVDQW� D� QLYHOO� HVWDGtVWLF�� &RPSUpQ�
WDPEp�GLIHUHQWV�jUHHV�HVWDGtVWLTXHV��EjVLTXHV� VHJRQV� OD�GLYLVLy� IHWD�SHU� O·$MXQWDPHQW�
GH�%DUFHORQD��FRVD�TXH�WDPEp�HQV�YD�VHPEODU�IRUoD�LQWHUHVVDQW���
$TXHVW�GRV�SXQWV�� L� OD� IDFLOLWDW�G·REWHQLU� OHV�GDGHV��HQV�YD�SRUWDU�D� IHU� O·HQTXHVWD�DO�
&RO OHJL�6DJUDGD�)DPtOLD�G·+RUWD��

7$8/$����'LVWULEXFLy�WHUULWRULDO�GH�OD�UHQGD�IDPLOLDU�D�%DUFHORQD�������
���%DUULV�
'WH������%DUULV��� 3REODFLy�UHVLGHQW���

ËQGH[� 5)'���
%DUFHORQD� �������

%$5&(/21$� ������������ ��������
����������OD�)RQW�G
HQ�)DUJXHV��� �������� ��������
����������HO�&DUPHO��� ��������� �������
����������OD�7HL[RQHUD��� ��������� �������
����������6DQW�*HQtV�GHOV�$JXGHOOV��� �������� �������
����������0RQWEDX��� �������� �������
����������OD�9DOO�G
+HEURQ��� �������� �������
����������OD�&ORWD��� ������ �������
����������+RUWD��� ��������� �������
����������9LODSLFLQD�L�OD�7RUUH�/OREHWD��� ��������� �������
����������3RUWD��� ��������� �������
����������HO�7XUy�GH�OD�3HLUD��� ��������� �������
1RWD��(VWLPDFLy�GH�OD�SREODFLy�UHVLGHQW�D���GH�JHQHU�GH�������
'HSDUWDPHQW�G
(VWDGtVWLFD��$MXQWDPHQW�GH�%DUFHORQD��
)RQW���'LVWULEXFLy�WHUULWRULDO�GH�OD�5HQGD�)DPLOLDU�D�%DUFHORQD��%DUFHORQD�(FRQRPLD��$MXQWDPHQW�GH�%DUFHORQD����
(O� FHQWUH� Wp� ������ DOXPQHV�� GHOV� TXDOV� ���� VyQ� G·,QIDQWLO�� ���� VyQ� G·(GXFDFLy�

3ULPjULD������VyQ�GH� O·(62�� �L�����GH�%DW[LOOHUDW�� VHJRQV� OHV�GDGHV�TXH�DSDUHL[HQ�D� OD�
SUzSLD�ZHE�GHO�FHQWUH��1RVDOWUHV�KHP�HQTXHVWDW�HOV�HVWXGLDQWV�GHO�FLFOH� VXSHULRU�GH�
O·(62��TXH�VyQ�HOV�DOXPQHV�G·HGDW�FRPSUHVD�HQWUH�HOV����L����DQ\V��TXH�HVWDQ�D�SXQW�
G·DFDEDU�O·(62�L�HQWUH�HOV�TXDOV�HQV�WUREHP�QRVDOWUHV�PDWHL[RV��

+HP� HOLPLQDW� DOJXQV� T�HVWLRQDULV� SHUTXq� HVWDYHQ� HQ� EODQF� R� Ep� SHUTXq� OHV�
VHYHV� UHVSRVWHV�QR�HUHQ�DGLHQWV��'HVSUpV�G·DL[z��HO�QRPEUH�GH�T�HVWLRQDULV�HVWXGLDWV�
KD�HVWDW�GH������

/·HQTXHVWD�FRQVWD�GH����SUHJXQWHV�GLVVHQ\DGHV�SHU�OHV�SHUVRQHV�TXH�LQWHJUHP�
HO�JUXS�GH�WUHEDOO��3ULPHU�GH�WRW�YDP�IHU�XQD�SOXMD�G·LGHHV� L��GHVSUpV�GH�FRQWUDVWDU� � L�
YDORUDU�FDGD�RSFLy��YDP�HVFROOLU�OHV�SUHJXQWHV�GHILQLWLYHV��'·DTXHVWHV����VyQ�SUHJXQWHV�
REHUWHV� �D� OHV� TXDOV� YROtHP� TXH� HOV� HQTXHVWDWV� HQV� GLJXHVVLQ� HO� TXH� VDEHQ�� L� ���
WDQFDGHV� �RQ� LQWHQWHP� VDEHU� HOV� JXVWRV�� SUHIHUqQFLHV� R� DOWUHV� GDGHV� VREUH� HOV�
HQTXHVWDWV����

���/·(148(67$�
4XDQ� YDP� FRPHQoDU� HO� WUHEDOO� YD� VRUJLU� HO� SULPHU� HQWUHEDQF�� � HO� GLVVHQ\� GHO�
T�HVWLRQDUL��(QV�YD�VHPEODU�XQD�WDVFD�PROW�GLItFLO�SHUz���ILQDOPHQW�L��DPE�O·DMXW�G·DOJXQV�
SURIHVVRUV�GH�O·HVFROD���YDP�GHFLGLU��DTXHVWHV�SUHJXQWHV��
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(OV� SULPHUV� tWHPV� YDQ� VHU� HO� VH[H� L� O·HGDW�� &RQHL[HQW� DTXHVWHV� GDGHV� SRGUtHP� VDEHU�
TXLQ�VH[H�GyQD�PpV�YDORU�D�OHV�FRVHV��VL�HO�IHPHQt�R�HO�PDVFXOt��
'HVSUpV�� FRP� DTXHVWD� pV� XQD� HVFROD� RQ� HVWXGLD� JHQW� GH� GLIHUHQWV� EDUULV�� HQV�
VHPEODYD� LQWHUHVVDQW� SRGHU� � YHXUH� VL� HO� EDUUL� GH� SURFHGqQFLD� SRGULD� LQIOXLU� D� OHV�
UHVSRVWHV��
/D�UHVWD�G·LQIRUPDFLy�TXH�YROtHP�FHUFDU�OD�YDP�GLYLGLU�HQ���EORFV��
�U�EORF��(O�QLYHOO�HFRQzPLF��WDQW�GH�OD�IDPtOLD�FRP�GHOV�SURSLV�QRLV� L�QRLHV��VL�GLVSRVHQ�
GH�SDJD��RQ�YDQ�GH�YDFDQFHV��TXq�GHPDQHQ�SHO�VHX�DQLYHUVDUL�L�GH�TXDQWV�GRUPLWRULV�
GLVSRVHQ�D�FDVD�VHYD��
�Q�EORF�� /·HVIRUo�TXH� IDQ�HOV� QRLV� L� OHV�QRLHV�SHU�DFRQVHJXLU�HOV� VHXV�REMHFWLXV�� VL� IDQ�
DFWLYLWDWV�H[WUDHVFRODUV��TXDQWHV�KRUHV�HVWXGLHQ��TXDQWV�VXVSHQVRV�WHQHQ�R�TXLQHV�VyQ�
OHV�VHYHV�SULRULWDWV�D�O·KRUD�GH�WULDU�HQWUH�HVWXGLV��IDPtOLD��DPLFV�R�HVSRUW��
�U� EORF�� (OV� VHXV� KjELWV� GH� FRQVXP�� ´4XDQW� JDVWHV� HQ� PzELO� DO� PHV"� ´� �� ´4XDQW�
SDJDULHV�SHU�XQHV�YDPEHV"µ��´4XDQ�YDV�FRPSUDU� O·~OWLP�PzELO"µ�R�´4XDQW�HW�JDVWHV�
HQ�OHV�WHYHV�FRVHV"µ��
�W�EORF��3HUFHSFLy�GH�OD�UHDOLWDW���4XLQHV�VyQ�OHV�GHVSHVHV�PHQVXDOV�IDPLOLDUV��HOV�VRXV�
GH�GLIHUHQWV�SURIHVVLRQDOV�R�OHV�GHVSHVHV�GHOV�VHXV�SDUHV�SHU�OD�VHYD�HGXFDFLy��
3HU�~OWLP�� L�DL[z�YD� VHU�HO�PpV�GLItFLO�GH�SUHJXQWDU��pV�TXLQ� VHULD� O·HVIRUo�TXH�HVWDULHQ�
GLVSRVDWV�D�IHU�SHU�DFRQVHJXLU�GLIHUHQWV�FRVHV�TXH�HQV�LQWHUHVVHQ�HQ�OD�QRVWUD�YLGD��

��*5­),&6��,�&21&/86,216�
(Q�DTXHVW�DSDUWDW�� YDP�DMXQWDU� WRWHV� OHV� UHVSRVWHV�D�FDGD�SUHJXQWD� L�YDP�HODERUDU�
GLIHUHQWV�JUjILFV�SHU�SRGHU�HVEULQDU�TXH�SHQVHQ�HOV�MRYHV�G·DYXL�GLD�VREUH�HO�YDORU�TXH�
WHQHQ� OHV� FRVHV� TXH� SRVVHHL[HQ� R� TXH� GHVLWJHQ�� 9DP� GLIHUHQFLDU� HQWUH� VH[HV� L�R�
FXUVRV��UDy�SHU�OD�TXDO�YDP�GHPDQDU�DTXHVWD�LQIRUPDFLy�DO�SULQFLSL�GH�O
HQTXHVWD��
(OV� JUjILFV� TXH� PRVWUHQ� OHV� GDGHV� REWLQJXGHV� L� OHV� FRQFOXVLRQV� TXH� Q·KHP� SRJXW�
H[WUHXUH��VHUDQ�H[SRVDGHV�HQ�DTXHVW�DSDUWDW��RQ�GHVFREULUHP�VL�HOV�MRYHV�VDEHQ�R�QR�
HO�TXH�HOV�FRVWD�VDWLVIHU�HOV�VHXV�GHVLWMRV��R�WRW�DL[z�IRUPD�SDUW�G·XQD�RSLQLy�S~EOLFD�R�
VRFLDO�HUUzQLD���
35(*817$����4XDQW�HW�GRQHQ�GH�SDJD�DO�PHV"�
� $TXHVWD�SUHJXQWD�O·KHP�WUHEDOODGD�SHU�VDEHU�TXLQD�pV�OD�TXDQWLWDW�GH�GLQHUV�
TXH�GLVSRVHQ�HOV�MRYHV�FDGD�PHV�FRP�D�SDJD�GRQDGD�SHOV�VHXV�SDUHV���
� (Q� JHQHUDO�� FRP� PRVWUD� HO� VHJ�HQW� JUjILF�� OD� PDMRULD� G·DOXPQHV� GH� O·(62��
UHEHQ�SDJD�GHV�GH� ��D� ��� � ������HO� ���� UHEHQ�XQD�SDJD�GH� ���D� �� �PHQVXDOV� L�
QRPpV�HO����� WHQHQ�XQD�SDJD� VXSHULU�DOV� �� ��3HU�~OWLP��HO� ����GHOV�DOXPQHV� �GLXHQ�
TXH�QR�UHEHQ�XQD�SDJD�FRQFUHWD�MD�TXH�HOV�GRQHQ�WRW�HO�TXH�GHPDQHQ��
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�
� $O� JUjILF� DQWHULRU� SRGHP� WDPEp� GLVWLQJLU� TXH� HO�PDMRU� QRPEUH� GH� SHUVRQHV�
TXH� UHEHQ� PpV� GH� YLQW� HXURV� DO� PHV� VyQ� HOV� DOXPQHV� GH� �W�� L� TXH� WDPEp� VyQ�
PDMRULWjULHV�OHV�SHUVRQHV�GH��W�TXH�UHEHQ�GHX�R�PHQ\V�HXURV��

7DPEp� SRGHP� GLVWLQJLU� TXH� HO� PDMRU� QRPEUH� GH� SHUVRQHV� TXH� GHPDQHQ� OD�
TXDQWLWDW�TXH�YROHQ�GH�GLQHUV�HV�FRQFHQWUD�PpV�HQ�HOV�DOXPQHV�GH��U��HQ�DTXHVW�FDV�
HOV�GH�PHQ\V�HGDW��
�
�
35(*817$����4Xq�HW�UHJDOHQ�QRUPDOPHQW�HOV�SDUHV�SHO�WHX�DQLYHUVDUL"�

6L�FRQVLGHUHP�TXH�DOV�DOXPQHV�HQTXHVWDWV�GH�WHUFHU� L�TXDUW�G·(62�VH·OV� UHJDOD�
DOOz� TXH� YROHQ�� SRGHP� FRQFORXUH� TXH�PpV� GH� OD�PHLWDW� GH� OHV� QRLHV� HQTXHVWDGHV�
���������WHQHQ�JXVWRV�PpV�GHILQLWV��OD�URED��TXH�HOV�QRLV�����������

8QD�SURSRUFLy�LPSRUWDQW�GHOV�QRLV����������SUHIHUHL[�GLQHUV�SHU�JDVWDU�ORV�TXDQ�
VRUJHL[LQ�QHFHVVLWDWV�R�FDSULFLV�� MD�TXH�DL[t� WHQHQ�PpV�SRVVLELOLWDWV�G·HOHFFLy��$TXHVWD�
DOWHUQDWLYD�GH� UHEUH� GLQHUV� WDPEp�pV� OD� VHJRQD�SUHIHUqQFLD�GH� OHV� QRLHV� SHUz�DPE�
XQD�LPSRUWjQFLD�PHQRU����������

/D�WHUFHUD�DOWHUQDWLYD�VyQ�HOV�HOHPHQWV�HOHFWUzQLFV��RQ�OD�GLIHUqQFLD�HQWUH�QRLV�L�
QRLHV� pV�PROW� SHWLWD�� (OV� YLDWJHV� VyQ� XQD�DOWHUQDWLYD�SRF� FRPXQD�� SRVVLEOHPHQW� SHO�
FRVW�G·DTXHVWV���

/D� SUHIHUqQFLD� SHOV� UHJDOV� HGXFDWLXV� WDPEp� VyQ� UHGXwGHV�� QXOV� SHOV� QRLV�
HQTXHVWDWV� L� XQ� ������ SHU� OHV� QRLHV�� SRVVLEOHPHQW� SHUTXq� FRQVLGHUHQ� FRP� D�PLOORUV�
UHJDOV��HOV�REVHTXLV�TXH�QR�WLQJXLQ�UHV�D�YHXUH�DPE�OD�VHYD�DFWLYLWDW�HGXFDWLYD�GLjULD��

����¼ �����¼ ���¼ (O�TXH
GHPDQR

��

��
��

��

��

��

��

��

4XD Q W �HW �G RQ HQ �G H�S D JD �D O �P HV"

$OXPQHV��U
$OXPQHV��W
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�
35(*817$����2Q�YDV�GH�YDFDQFHV"�

$TXHVWD� SUHJXQWD� HVWDYD�
GHVWLQDGD�D�IHU�QRV�VDEHU�SHU�RQ�
HV� PRXHQ�� HOV� HQTXHVWDWV�� D�
O
qSRFD� GH� YDFDQFHV��� $L[z�
SRGULD� HVWDU� UHODFLRQDW� DPE� HO�
QLYHOO�HFRQzPLF�GH�OHV�IDPtOLHV���

8Q� ���� YD� D� XQ� KRWHO� GH�
YDFDQFHV��0ROW� D� SURS� GHO� WHUo�
GH� OHV� IDPtOLHV� ������ WHQHQ� XQD�
VHJRQD�UHVLGqQFLD��

(O�����YDQ�HVFROOLU� O·RSFLy�DOWUHV� L�YDQ�HVSHFLILFDU�FRP�D�GHVWLQDFLy�PDMRULWjULD�HO�
FDPSLQJ�� MD� TXH� VyQ� SURSLHWDULV� G·XQD� FDUDYDQD�� ,� XQ� ���� YDQ� D� FDVD� G·XQ�
IDPLOLDU��

�6yQ�SRTXHV�OHV�IDPtOLHV�TXH�QR�YDQ�HQOORF��QRPpV�XQ�����$TXHVW�UHVXOWDWV�HQV�IDQ�
SHQVDU�TXH�HO�QLYHOO�HFRQzPLF�GHOV�QRLV�L�QRLHV�pV�PLWMj�DOW���

�

4Xq�HW�UHJDOHQ�QRUPDOPHQW�SHO�WHX�DQLYHUVDUL"
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5RED 8Q�YLDWJH $OJXQD�FRVD
HGXFDWLYD

$OJXQD�FRVD
HOHFWURQLFD

'LQHUV 1R
FRQWHVWDGD

&KLFRV
&KLFDV

2Q�YDV�GH�YDFDQFHV"

���

�����
���

���
+RWHO
)DPLOLDU
(QOORF
$OWUH�FDVD
$OWUHV
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35(*817$����4XDQWV�GRUPLWRULV�KL�KD�D�FDVD�WHYD"�
/D� PDMRULD� GHOV� MRYHV� ������
YLXHQ� HQ� XQD� FDVD� R� XQ� SLV�
DPE���GRUPLWRULV���
8Q� ���� YLX� HQ� XQ� KDELWDWJH�
IRUPDW�SHU���R�PpV�GRUPLWRULV��
OD� TXDO� FRVD� SRGULD� LQGLFDU�
XQV� LQJUHVVRV� IDPLOLDUV� EDVWDQW�
HOHYDWV� R� XQ� QRPEUH� HOHYDW�
GH�PHPEUHV�D�OD�IDPtOLD��
(O� ���� GHOV� MRYHV� YLX� HQ� XQ�
KDELWDWJH� DPE� �� GRUPLWRULV� L�
QRPpV� HO� ��� GHOV� MRYHV� Wp� XQ�
KDELWDWJH��DPE���GRUPLWRUL��FRVD�TXH�LQGLFDULD�XQV�LQJUHVVRV�PHQRUV��
$TXHVWHV�GDGHV�HV�FRUUHVSRQHQ�DPE�OD�LGHD�TXH�WHQtHP�DPE�O·DQWHULRU�SUHJXQWD�TXH�
HO�WLSXV�GH�IDPLOLD�pV�GH�QLYHOO�HFRQzPLF�PLJ�DOW��
�
35(*817$����5HDOLW]HV�DFWLYLWDWV�H[WUDHVFRODUV"��
$PE�DTXHVWD�SUHJXQWD�KHP�YROJXW�FRQqL[HU� O·HVIRUo�SHUVRQDO�TXH�FDGDVF~�ID�HQ�HO�
VHX�GLD�D�GLD��

�
$O�JUjILF�DQWHULRU�KHP�VHSDUDW�HOV�QRLV�GH�OHV�QRLHV�L��D�PpV��WDPEp�HOV�KHP�VHSDUDW�SHU�
FXUVRV�GH��U�L��W��

1R
LHV

��U
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1R
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1RPEUH�GH�
SHUVRQHV

5HD O L W ] HV�D FW LY L WD WV�
H[ W U D HVFROD U V"

)D�DFWLYLWDWV�H[WUDHVFRODUV� 1R�ID�DFWLYLWDWV�H[WUDHVFRODUV

�

�

�

�

�

� �

� �

� � �
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� � �

QRPEUH�GH�GRUPLWRULV
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$TXHVWHV�UHVSRVWHV�GXHQ�D�OD�FRQFOXVLy�TXH�VyQ�HOV�QRLV�HOV�TXH�IDQ�PpV�DFWLYLWDWV���
6L�FRPSDUHP�HOV�JUjILFV�GHOV�QRLV�SRGHP�GHGXLU�TXH�HO�QRPEUH�GHOV�TXH�IDQ�DFWLYLWDWV�
JDLUHEp�QR�YDULD��PHQWUH�TXH�HOV�TXH�QR�IDQ�pV�PDMRULWDUL�DO�JUXS�GH��W��$L[z�GXX�D�OD�
FRQFOXVLy�TXH�KL�KD�PpV�QRLV�D��W�R�Ep��PHQ\V�SHUVRQHV�GH��U�TXH�QR�KDQ�FRQWHVWDW��
6L�FRPSDUHP�HOV�JUjILFV�GH�OHV�QRLHV�SRGHP�GHGXLU�TXH�HV�IDQ�PpV�DFWLYLWDWV�D��U��8QD�
DOWUD�FRQFOXVLy�TXH�HQ�SRGHP�H[WUHXUH�pV�TXH�JDLUHEp�pV� LJXDO�HO�QRPEUH�GH�QRLHV�
TXH�IDQ�DFWLYLWDWV�H[WUDHVFRODUV�FRP�OHV�TXH�QR�OHV�IDQ�D��W��
$� SDUWLU� GHO� JUjILF� DQWHULRU� GH� ´5HDOLW]HV� DFWLYLWDWV� H[WUDHVFRODUV"µ�� KHP� HODERUDW�
DTXHVW�DOWUH�SHU� VDEHU�TXLQ�
WLSXV� G·DFWLYLWDWV� H[WUD�
HVFRODUV� VyQ� OHV� PpV�
UHDOLW]DGHV�SHOV�MRYHV�GH��U�L�
�W�G·(62��
(Q� DTXHVW� JUjILF� REVHUYHP�
TXH� O·DFWLYLWDW� PDMRULWj�
ULDPHQW� PpV� UHDOLW]DGD� pV�
O·HVSRUW�� DPE� PpV� GH� OD�
PHLWDW� GHOV� HQTXHVWDWV�� � /D�
VHJRQD� DFWLYLWDW� PpV�
UHDOLW]DGD�pV�O·HVWXGL�G·LGLRPHV��������
+HP�REVHUYDW� DOV� T�HVWLRQDULV� TXH� KL� KD� DOXPQHV� TXH� IDQ�PpV� G·XQD� DFWLYLWDW� D� OD�
VHWPDQD��SULQFLSDOPHQW��OHV�TXH�DFRVWXPHQ�D�UHSHWLU�VH�VL�pV�HO�FDV�TXH�DOJ~�IDFL�PpV�
G·XQD�DFWLYLWDW��VyQ�O·HVSRUW�L�OHV�OOHQJ�HV��
�
35(*817$����4XDQWHV�KRUHV�G·HVWXGL�GHGLTXHV�D� OD� VHWPDQD�D�PpV�GH� OHV�KRUHV�GH�
FODVVH"�
0pV�GH�OD�PHLWDW�GHOV�MRYHV�HVWXGLHQ�HQ�XQD�VHWPDQD�HO�TXH�KDXULHQ�G·HVWXGLDU�HQ�XQ�
GLD�� ,� HO� ��� GHOV� MRYHV� QR� HVWXGLHQ� UHV� IRUD� GH� O�KRUDUL� HVFRODU�� 'H� WRWV� DTXHVWV�� OD�

PDMRULD� Wp� DOJXQD�
DVVLJQDWXUD�VXVSHVD�
D� OHV� QRWHV� GH�
O·~OWLPD�DYDOXDFLy��
1RPpV� HO� ��� GHOV�
MRYHV� HVWXGLHQ� XQD�
PLWMDQD� GH� �� KRUHV�
SHU�GLD��
�

4X LQ �W L S X V�G 
DFW L Y L W D W �U HD O L W ]HV"
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(VSRUW
,GLRPHV
9ROXQWDULDW
3DVWRUDO
7HDWUH
'DQoD
$OWUHV

KRUHV�G�HVWXGL
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���KRUDV
GH���D���KRUDV
GH���D����KRUDV
GH����D����KRUDV
GH����D����KRUDV
PiV�GH����KRUDV
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35(*817$����6XSRVD�TXH�DTXHVW�FDS�GH�VHWPDQD�WHQV�HOV�VHJ�HQWV�SRVVLEOHV��SODQV���
7HQLQW�HQ�FRPSWH�TXH�GLOOXQV� WHQV�XQ�H[DPHQ�JOREDO�GH�VRFLDOV����2UGHQD�GHO���DO� ��
SHU�RUGUH�GH�SUHIHUqQFLD�OHV�VHJ�HQWV�WDVTXHV��

�
&RP� D� SULPHUD� SUHIHUqQFLD� GHOV� DOXPQHV� HQTXHVWDWV� REVHUYHP� FRP� D�

GHVWDFDGHV� DFDEDU� HOV� GHXUHV� L� YLVLWDU� D� XQ� IDPLOLDU� PDODOW�� DOWHUQDWLYHV� TXH�
UHIOHFWHL[HQ� HO� VHQ\� GHOV� DOXPQHV� GH� �U� L� �W� G·(62�� $TXHVWD� REVHUYDFLy� HV� UDWLILFD�
SHUTXq� FRP�D� SULPHUD� SUHIHUqQFLD�PpV� HOHJLGD� V·KD� RSWDW� SHU� DFDEDU� HOV� GHXUHV��
FRP� D� VHJRQD� SUHIHUqQFLD� HVWXGLDU� SHU� XQ� H[DPHQ�� FRP� D� WHUFHUD�� YLVLWDU� D� XQ�
IDPLOLDU�PDODOW��TXDUWD��GLQDU�IDPLOLDU��L�FLQTXHQD��VRUWLU�DPE�HOV�DPLFV���

&RP� D� VHJRQD� DOWHUQDWLYD� GHVWDFD� HVWXGLDU� SHU� O·H[DPHQ�� (Q� SULPHU� OORF��
V·RSWD�SHU� OHV�RUGLQjULHV� �DFDEDU�HOV�GHXUHV�� L�SRVWHULRUPHQW��SHU� OHV�´H[WUDRUGLQjULHVµ�
�HVWXGLDU�SHU�XQ�H[DPHQ���

&RP�D�VHWHQD�L�GDUUHUD�SUHIHUqQFLD��PDMRULWjULDPHQW��RSWHQ�SHU�TXHGDU�VH�D�
FDVD��$L[z�SRW�VLJQLILFDU�TXH�VyQ�SRF�VHGHQWDULV��TXH�SUHIHUHL[HQ�XQD�YLGD�GH�UHODFLy�
DPE�HOV�DPLFV�L�IDPLOLDUV��R�FRPSOLU�HOV�VHXV�GHXUHV�FRP�D�HVWXGLDQWV��

3UHIHUqQFLHV
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3UHI
HUq Q

FLD��

3UHI
HUq Q

FLD��

3UHI
HUq Q

FLD��

3UHI
HUq Q

FLD��

3UHI
HUq Q

FLD��

3UHI
HUq Q

FLD��

3UHI
HUq Q

FLD��

$FDEDU�HOV�GHXUHV
(VWXGLDU�SHU�XQ�H[DPHQ
6RUWLU�DPE�HOV�DPLFV
-XJDU�XQ�SDUWLW
9LVLWDU�D�XQ�IDPLOLDUPDODOW'LQDU�IDPLOLDU
4XHGDU�VH�D�FDVD
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4XDQ�HW�YDV�FRPSUDU�HO�WHX�~OWLP�PzELO"
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HO�GDUUHU�PHV
PHQ\V�GH���PHVRV
PHQ\V�G�XQ�DQ\
PHQ\V�GH���DQ\V
PpV�GH���DQ\V
QR�WHQHQ�PzELO

35(*817$����4XDQWHV�KDV�VXVSqV�DTXHVWD�~OWLPD�DYDOXDFLy"�

QRPEUH�GH�VXVSHQVRV
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��VXVSHQVRV ��VXVSHQV ��VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV
��VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV
���VXVSHQVRV ��VXVSHQVRV ���VXSHQVRV ���VXVSHQVRV �

(O�����GHOV� MRYHV�KD�VXVSqV�HQWUH���L���DVVLJQDWXUHV�DTXHVWD�~OWLPD�DYDOXDFLy��
$L[z� YRO� GLU� TXH� HVWXGLHQ� VXILFLHQW� SHU� DSURYDU�KR� WRW�� L� JHQHUDOPHQW�� YROHQ� VHJXLU�
HVWXGLDQW�GHVSUpV�G�DFDEDU�O�(62��

(O�����KD�VXVSqV�HQWUH��� L���DVVLJQDWXUHV� L�DL[z�SRW�VLJQLILFDU�GXHV�FRVHV��TXH�
YROHQ�FRQWLQXDU�HVWXGLDQW�R�TXH�QR���(O�����KD�VXVSqV���R�PpV�DVVLJQDWXUHV��L�DL[z�YRO�
GLU�� GHVLQWHUqV� WRWDO� L�� JHQHUDOPHQW� TXH� QR� SUHWHQHQ� FRQWLQXDU� HVWXGLDQW� GHVSUpV�
G�DFDEDU�O�(62��
�
35(*817$����4XDQW�YDV�FRPSUDU�HO�WHX�~OWLP�PzELO"�
�

$PE�DTXHVWD�SUHJXQ�
WD� YROtHP� VDEHU� HQ�
TXLQV� REMHFWHV� JDVWHQ�
HOV� VHXV� GLQHUV� HOV�
MRYHV���
6HJRQV� OHV� UHVSRVWHV�
REWLQJXGHV�� SRGHP�
REVHUYDU� TXH� XQ� ����
YD� FRPSUDU� HO� VHX�
~OWLP� PzELO� HO� GDUUHU�
PHV�� PHQWUH� TXH� XQ�

����HQ�HOV�~OWLPV�GDUUHUV���PHVRV��L�XQ�����Wp�XQ�PzELO�GH�PHQ\V�G·XQ�DQ\��
8Q����QR�WHQHQ�PzELO�L�XQ�����YD�FRPSUDU�O·~OWLP�HQ�HOV�GDUUHUV�GRV�DQ\V���
$L[z�YRO�GLU�TXH�HOV� MRYHV�GHVWLQHQ�JUDQ�SDUW�GHOV� VHXV�GLQHUV�D� OD�FRPSUD�G·DSDUHOOV�
HOHFWUzQLFV���
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4XDQW�SDJDULHV�SHU�XQHV�YDPEHV�
TXH�W
DJUDGLQ"
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35(*817$�����4XDQW�JDVWHV�HQ�PzELO�DO�PHV"�

(O�JUjILF�DQWHULRU�HQV�PRVWUD�OD�GHVSHVD�GH�FDGD�PHV�GHOV�MRYHV�HQTXHVWDWV�HQ�
PzELO��7DQW�VLJXL�SHU�WUXFDGHV��606��R�Ep��QDYHJDFLy�SHU�LQWHUQHW���

(OV�UHVXOWDWV�TXH�Q·REWHQLP�pV�TXH�OD�PDMRULD�GHOV�DOXPQHV�HV�JDVWHQ�ILQV�D�GHX�
HXURV� DO�PHV� ������ R� GH� ��� D� �� � ������� XQD� [LIUD� QR� H[FHVVLYD�� 1RPpV� XQ� ���GHOV�
HQTXHVWDWV�HQFDUD�QR�KD�DGTXLULW�HO�VHX�SULPHU�PzELO��
�
35(*817$�����4XDQW�SDJDULHV�SHU�XQHV�YDPEHV�TXH�W·DJUDGLQ"�

$TXHVWD�SUHJXQWD�V·KD�LQFOzV�DO�T�HVWLRQDUL�DPE�OD�ILQDOLWDW�GH�VDEHU�VL�HOV�MRYHV�
GH��U�L��W�G·(62�FRPSUDULHQ�OHV�YDPEHV�QRPpV�SHUTXq�HOV�DJUDGHQ��VHQVH�IL[DU�VH�HQ�
HO�SUHX��R�VHQ]LOODPHQW�HVSHUDULHQ�D�OHV�UHEDL[HV��D�OHV�TXDOV�HOV�SUHXV�GLVPLQXHL[HQ�L�DL[t�
HVWDOYLDU�GLQHUV��

/D� PDMRULD� GHOV�
DOXPQHV� HVWDULHQ� GLVSRVDWV� D�
SDJDU� HQWUH� ��� L� ��� � ������ L�
XQ� SHUFHQWDWJH� VLJQLILFDWLX�
SDJDULD� PpV� GH� ��� � �������
6yQ� QRPpV� HO� ��� G·DTXHVWV�
HQTXHVWDWV� HOV� TXH� HVWDO�
YLDULHQ� PpV�� MD� TXH�� FRP� D�
Pj[LP�SDJDULHQ��� ��

/D�FRQFOXVLy�TXH�HV�SRW�
WUHXUH�G·DTXHVWHV�[LIUHV�pV�TXH�
HOV� MRYHV�HV�JXLHQ�PROW�SHU� OHV�

PDUTXHV�L�GHL[HQ�GH�EDQGD�HO�SUHX�TXH�FRVWD��

4XDQW�*DVWHV�HQ�0zELO�DO�0HV"
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1R�WLQF
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35(*817$� ���� 4XDQWV� GLQHUV� JDVWHV� HQ� ´OHV� WHYHV� FRVHVµ� DO� PHV"� �URED�� FLQHPD��
GLVFRWHFD«��

�
$PE� DTXHVWD� SUHJXQWD� YROtHP� VDEHU� TXLQD� TXDQWLWDW� GH� GLQHUV� JDVWDYHQ� DO�

PHV� HOV� MRYHV� HQ� HOV� VHXV� FDSULFLV� �URED�� GLVFRWHFD�� FLQHPD����� SHU� VDEHU� VL� HUHQ�
HVWDOYLDGRUV�L�FRPHQoDYHQ�D�YDORUDU�O·HVIRUo�TXH�FRVWD�DOV�SDUHV�DFRQVHJXLU�ORV��R�VL��
SHO�FRQWUDUL��WHQHQ�´OHV�PDQV�IRUDGDGHVµ��

/D�PRGD�HQV�LQGLFD�TXH�OD�PDMRULD�JDVWD�HQWUH����L��� �SHU�PHV�����DOXPQHV����
6yQ�XQD�PLQRULD�HOV�TXH�JDLUHEp�QR�JDVWHQ�FDS�TXDQWLWDW�GH�GLQHUV�DO�PHV��

,��SHU�~OWLP��WDPEp�SRGHP�FRQWHPSODU�TXH�VyQ����DOXPQHV�HOV�TXH�JDVWHQ�PpV�
GH��� �DO�PHV��

JDVWRV�JHQHUDOV
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4XDQWLWDW�GH�
SHUVRQHV

4XDQWV�GLQHUV�JDVWHV�DO�PHV�HQ�OHV�
�WHYHV�FRVHV�"
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�����¼
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���¼
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35(*817$� ����3RGULHV�GLU�� WHQLQW� HQ�FRPSWH�TXH� VHJRQV�HO� %2(�DO� ���������HO� VDODUL�
PtQLP�LQWHUSURIHVVLRQDO�pV������� ��TXLQ�pV�HO�VRX�PLWMj�GH��

�
/HV� SHUVRQHV� HQTXHVWDGHV� WHQHQ� XQD� LGHD� HQFHUWDGD� GH� OD� UHDOLWDW� GHOV� VRXV� GHOV�
PHWJHV�L�SHUUXTXHUV���
/D�SHUFHSFLy�GHOV� VRXV�GHOV� IXQFLRQDULV� L�PHFjQLFV�HVWj� OOXQ\�GH� OD� UHDOLWDW�DPE�XQD�
GLIHUqQFLD�G·XQV���� ��
$PE� GLIHUHQFLD� DPE� OD� UHVWD� GH� SURIHVVLRQV�� UHVSHFWH� DOV� SURIHVVRUV� GH� O·(62� L� HOV�
FDL[HUV��HOV�HQTXHVWDWV�WHQHQ�XQD�SHUFHSFLy�GHOV�VRXV�SHU�VRWD�GHOV�VDODULV�UHDOV��
5HVSHFWH�DOV�VRXV�GHOV�SROLWLFV��HOV�HQTXHVWDWV�WHQHQ�XQD�SHUFHSFLy�PROW�DOOXQ\DGD�GH�
OD�UHDOLWDW��DPE�XQD�GHVYLDFLy�GH�PpV�GH����� ��
�

6RXV�L�VDODULV
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�����
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0H
WJH

�GH
O�&$

3

3HU
UXT

XHU

)XQ
FLRQ

DUL
3UR

IHVV
RU�G

H�O
(
62

0H
FDQ

LF

3RO
LWLF

&DL
[HU

6HJRQV�HOVHQTXHVWDWV6RX�UHDO
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35(*817$�����3RGULHV�GLU�TXLQV�FUHXV�TXH�VyQ� OHV�GHVSHVHV�PHQVXDOV�G·XQ�KDELWDWJH�
�OOXP��DLJXD��JDV������
/D�PLWMDQD�DULWPqWLFD�GH�OHV�UHVSRVWHV�GRQDGHV�SHOV�HQTXHVWDWV�KD�VLJXW�GH���� ���
6L�FRQVLGHUHP�TXH�OHV�GHVSHVHV�PLWMDQHV�GRQDWV�SHO�,1(�DO�VHX�EROOHWt�LQIRUPDWLX�´&LIUDV�
,1(�GHO�PDUo�GHO�����µ�pV�GH���� ��SRGHP�GLU�TXH�HOV�MRYHV�QR�VyQ�JDLUH�FRQVFLHQWV�GH�
OD�UHDOLWDW�HQ�DTXHVW�DVSHFWH��
�
35(*817$� ���� 3RGULHV� GLU� TXLQD� pV� OD� TXRWD�PHQVXDO� TXH� SDJXHQ� HOV� WHXV� SDUHV� D�
O·HVFROD"�
/D�PLWMDQD�DULWPqWLFD�GH�OHV�UHVSRVWHV�GRQDGHV�SHOV�HQTXHVWDWV�KD�VLJXW�GH������� ��
/D� TXRWD� UHDO� pV� GH� �� � VHQVH� VHUYHL� GH� PHQMDGRU� R� ��� � DPE� DTXHVW� VHUYHL�� (OV�
UHVXOWDWV�REWLQJXWV�HQV�GLXHQ�TXH�HOV�MRYHV�QR�WHQHQ�FRQVFLqQFLD�GH�TXDQW�SDJXHQ�HOV�
VHXV�SDUHV�SHU�OD�VHYD�HGXFDFLy��
�
35(*817$�����4XLQ�SUHX�FUHXV�TXH�WHQHQ�OHV�VHJ�HQWV�FRVHV"�

�������

$TXHVW� JUjILF� OLQHDO� HQV� PRVWUD� TXH� HQWUH� �U� L� �W� G·(62�� OD� PDMRULD� VDS� DPE� SURX�
SUHFLVLy�TXDQW�FRVWD�XQD�EDUUD�GH�SD�L�XQD�DPSROOD�GH��OOHW��XQV�DOLPHQWV�EjVLFV��

4XLQ�SUHX�FUHXV�TXH�WHQHQ�OHV�VHJ�HQWV�
FRVHV"

�����¼
������¼
������¼
������¼
������¼
������¼
������¼

3D /OHW 7DEDF 'LSzVLW
FRW[H

:KLVN\ 9LGHRMRF 7H[DQV 7���
-RYHVSHQVHQ3UHX�5HDO
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(O� SUHX� GHO� WDEDF� KD� HVWDW� PROW� HQFHUWDW�� MD� TXH� HOV� MRYHV� GH� O·(62� HQ� � VyQ��
FRQVXPLGRUV�� ,� OD� WDUJHWD� GH� 7���� WDPEp� KD� HVWDW� PROW� HQFHUWDGD� MD� TXH� pV� PROW�
KDELWXDO�OD�PRELOLWDW�DPE�WUDQVSRUW�S~EOLF��
(QWUH� HOV�PHQ\V� SUHFLVRV� KL� WUREHP� HOV� UHVWDQWV�� HO� GLSzVLW� GHO� FRW[H� KD� HVWDW�PHQ\V�
SUHFtV���L�OD�UHDOLWDW�pV�TXH�HO�SUHX�GHO�SHWUROL�pV�PpV�HOHYDW�GHO�TXH�HOV�HQTXHVWDWV�KDQ�
VXSRVDW����
(O�SUHX�GHO�ZKLVN\�KD�HVWDW�SRF�SUHFtV�HQWUH�HOV�HQTXHVWDWV��MD�TXH�QR�GHXHQ�FRQVXPLU�
DTXHVW�WLSXV�G·DOFRKRO���
(O�YLGHRMRF�WDPSRF�KD�HVWDW�GHOV�PpV�SUHFLVRV��7RW�L�DL[t��V·KD�DSURSDW�PROW��SHUTXq�HOV�
QRLV�WHQHQ�PpV�LGHD�GHO�SUHX�SHU�VHU�FRQVXPLGRUV�PpV�KDELWXDOV���
(OV� WH[DQV�� FODUDPHQW� OD� GLIHUqQFLD� H[LVWHQW� pV� GHJXGD� DOV� GLIHUHQWV� SUHXV� GHOV�
PDWHL[RV��pV�D�GLU��D�OHV�GLIHUHQWV�VLWXDFLRQV�HFRQzPLTXHV�GHOV�HQTXHVWDWV��
�
35(*817$� ���� 7HQLQW� HQ� FRPSWH� TXH� HVWjV� �� KRUHV� GLjULHV� ´WUHEDOODQWµ� D� O·HVFROD��
LPDJLQD·W� TXH� SHU� FDGD� KRUD� HW� GRQHQ� XQD� PRQHGD�� 4XDQWHV� ´PRQHGHV�KRUDµ�
SDJDULHV� SHU�������� � XQD�DFWLYLWDW� GH� OOHXUH�� XQ� KDELWDWJH�� XQ�PzELO�� XQV� SDQWDORQV�� XQ�
FDS�GH�VHWPDQD�D�OD�SODWMD��L�XQD�HQWUDGD�D�3RUW�$YHQWXUD�"�

��
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0LWMDQD� ���� ������� ��� ��� ��� ���
'HVYLDFLy�HVWjQGDU� ��� ������������ ��� ���� ���
&RHILFLHQW�GH�YDULDFLy� �� �������� ���� ���� ���� ����

�
(O�TXH�KHP�REVHUYDW��DPE�HOV�FjOFXOV�GH�OHV�YDULjQFLHV��pV�TXH�HO�JUDX�GH�GLVSHUVLy�GH�
OHV�UHVSRVWHV�GHOV�DOXPQHV�HUD�PROW�HOHYDW��DPE�OD�TXDO�FRVD�OHV�PLWMDQHV�REWLQJXGHV�
QR�WHQHQ�FDS�YDORU�UHDO��
+HP�YLVW��SHU�H[HPSOH��TXH�KL�KD�DOXPQHV�TXH�SDJDULHQ�QRPpV���KRUD�GHO�VHX�WHPSV�
SHU�DFRQVHJXLU�XQ�KDELWDWJH��L�Q·KL�KD�TXH�HQ�SDJDULHQ�ILQV�D���������KRUHV���
1R�VDEHP�VL�UHDOPHQW�OD�SUHJXQWD�KD�VLJXW�EHQ�FRPSUHVD�R�HQFDUD�HOV�MRYHV�GH����D�
���DQ\V�QR�WHQHQ�XQD�FRQVFLqQFLD�FODUD�GHO�SUHX�GH�OHV�FRVHV�D�OD�YLGD��

�
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��&21&/86,216�),1$/6�
�

'HVSUpV� GHO� WUHEDOO� IHW�� KHP� GHFLGLW� GHGLFDU� DTXHVW� DSDUWDW� D� UHVROGUH� HOV�
~OWLPV�GXEWHV�GHVSUpV�GH�WRWHV�OHV�FRQFOXVLRQV��SHUTXq�TXHGL�EHQ�FODU�TXH�O·HVWXGL�KD�
ILQDOLW]DW� FRPSOLQW� DPE� HOV� REMHFWLXV� SURSRVDWV� L� DPE� UHVXOWDWV� FRQFORHQWV�� DPE�
O·HVSHUDQoD�GH�TXH�VHUYHL[L�SHU�IXWXUV�HVWXGLV�HVWDGtVWLFV���

$L[t� GRQFV�� HO� QRVWUH� HVWXGL� KD� GHPRVWUDW�� TXH� HO� QLYHOO� HFRQzPLF� IDPLOLDU� L�
SHUVRQDO��pV�PDMRULWjULDPHQW�PLWMj�DOW��MD�TXH�HQ�JHQHUDO�WRWV�UHEHQ�SDJD��VREUHWRW�HOV�
GH��W��L�HOV�KL�GRQHQ�WRW�HO�TXH�GHPDQHQ��HQ�DTXHVW�FDV��HOV�GH��U��L�WHQHQ�FRP�D�UHJDO�
GLQHUV� �HOV� QRLV�PpV�� R� URED� �OHV� QRLHV�PpV���0ROWV� VH·Q�YDQ�GH�YDFDQFHV�D�KRWHOV� R�
VHJRQHV�UHVLGqQFLHV�L���WHQHQ�XQD�FDVD�PDMRULWjULDPHQW�HVWjQGDU����KDELWDFLRQV���

/·HVIRUo�TXH�IDQ�HOV�HOV�QRLV�L�QRLHV�GH��U�L��W�pV�VXILFLHQW�SHUz�PROW�MXVW�HQYHUV�D�
DSURYDU�KR� WRW�� MD� TXH� WHQHQ� FRP� D� SUHIHUqQFLD� DFDEDU� OHV� WDVTXHV� HVFRODUV� SHUz�
QRPpV�GHGLTXHQ�XQHV���KRUHV�G·HVWXGL�D�OD�VHWPDQD��7RW�L�DL[t��HV�VDFULILTXHQ�PpV�OHV�
QRLHV�GH��W��MD�TXH�FRPELQHQ�OHV�H[WUDHVFRODUV��HVSRUWV�L�LGLRPHV�PDMRULWjULDPHQW��DPE�
HOV� HVWXGLV�� $PE� DTXHVW� LQWHUpV� V·LQWXHL[� TXH� JHQHUDOPHQW� YROHQ� VHJXLU� HVWXGLDQW�
GHVSUpV�G�DFDEDU�O·(62��VREUHWRW�HOV�GH��W���

3RGUtHP�GLU�TXH�HOV�KjELWV�GH�FRQVXP�VyQ�H[FHVVLXV�� MD�TXH�JDVWHQ�PpV�GHO�
TXH�HOV�KL�GRQHQ��DL[j�YRO�GLU�TXH�GHPDQHQ�GLQHUV�DPE�IUHT�qQFLD�R�HOV�KL�FRPSUHQ�
WRW� HO� TXH� GHPDQHQ�� 'HGXLP� DL[t� TXH�� HQ� JHQHUDO�� HOV� DOXPQHV� WHQHQ� KjELWV� GH�
FRQVXP�PDO�RUJDQLW]DWV�L�H[FHVVLXV��

/D�FRQFHSFLy�UHDO�TXH�WHQLP�GHOV�VRXV�pV�EDVWDQW�DSUR[LPDGD��H[FHSWH�HQ�HO�
FDV�GHOV�SROtWLFV��DL[t�FRP� OD�SHUFHSFLy�GHO�SUHX�GHOV�SURGXFWHV��SHUz�QR�VyQ�PDVVD�
FRQVFLHQWV� GH� OHV� GHVSHVHV� PHQVXDOV� EjVLTXHV� G·XQD� IDPtOLD�� LQFOXwQW� OHV� GHVSHVHV�
HVFRODUV��
�

9ROHP�DFDEDU�DTXHVW�WUHEDOO�GRQDQW�OD�QRVWUD�UHVSRVWD�D�OD�SULPHUD�SUHJXQWD�
TXH�HQV�KHP�SODQWHMDW��´eV�UHDOPHQW�FHUW�TXH�KHP�SHUGXW�OD�FDSDFLWDW�L�OD�GLVSRVLFLy�
SHU�O·HVIRUo�D�DFRQVHJXLU�OHV�QRVWUHV�PHWHV"µ��

&UHLHP�TXH�SRWVHU�QR� VRP�GHO� WRW�FRQVFLHQWV�GH� OD� UHDOLWDW�TXH�HQV�HQYROWD�
SHUz� Vt� WHQLP�XQD� LGHD�PROW�DSUR[LPDGD�GH�TXH�SHU�DFRQVHJXLU�XQ�REMHFWLX�FDO�XQ�
HVIRUo��L�TXH�HO�WUHEDOO�IHW�SHU�HODERUDU�DTXHVW�HVWXGL�pV�XQD�ERQD�SURYD�G·DL[z��
�

�
�
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��$11(;��4h(67,21$5,�
�
48,1�9$/25�'21(0�$�/(6�&26(6"��
�6H[H��
����������������PDVFXOt��B�
����������������IHPHQt��B�
�&XUV��«««««««�
�(GDW��«««««««�

�%DUUL��««««««���
�*HUPDQV���TXH�FRQYLXHQ�DPE�WX���««�
�3URIHVVLy�GHO�SDUH��«««««««««««�
�3URIHVVLy�GH� OD�PDUH��«««««««««��

�
���
�����4XDQW�HW�GRQHQ�GH�SDJD�DO�PHV"��
�������������� �B������������������� �B����������������� �B�������������HP�GRQHQ�WRW�HO�TXH�GHPDQR�B��
���
�����4XH�HW�UHJDOHQ�QRUPDOPHQW�HOV�SDUHV�SHO�WHX�DQLYHUVDUL"��
�������������������5REDB��������������8Q�9LDWJHB��������������$OJXQD�FRVD�HGXFDWLYD�QR�JDLUH�FDUDB���������������
�������������������$OJXQD�FRVD�HOqFWURQLFD�PROW�FDUDB��������������� 'LQHUVB��
���
�����2Q�YDV�GH�YDFDQFHV"��
�������������������8Q�KRWHOB��������������&DVD�G·XQ�IDPLOLDU�DPLFB��������������$�FDS�OORFB���������������
�������������������$�OD�PHYD�DOWUH�YLYHQGDB��������������$OWUHVB��HVSHFLILFDU��«««««««««««���
���
�����4XDQWV�GRUPLWRULV�KL�KD�D�FDVD�WHYD"��
��������������������B���������������B���������������B����������������B��
���
�����5HDOLW]HV�DFWLYLWDWV�H[WUDHVFRODUV"��
�������������������1RB��������������6LB��������������7,386���

����������������B(VSRUW��
����������������B,GLRPHV��
����������������B9ROXQWDULDW��
����������������B3DVWRUDO��
����������������B7HDWUH��
����������������B'DQoD��
����������������B$OWUHV�«««««««��

���
�����4XDQWHV�KRUHV�G·HVWXGL�GHGLTXHV�D�OD�VHWPDQD�D�PpV�GH�OHV�KRUHV�GH�FODVVH"��
����������������������KB������������������KB��������������������KB�������������������KB�����������������KB��
���
��� 6XSRVD� TXH� DTXHVW� FDS� GH� VHWPDQD� WHQV� HOV� VHJ�HQWV� SRVVLEOHV� �SODQV��� 7HQLQW� HQ�
FRPSWH�TXH�GLOOXQV�WHQV�XQ�H[DPHQ�JOREDO�GH�VRFLDOV�����
2UGHQD�GHO���DO���SHU�RUGUH�GH�SUHIHUqQFLD�OHV�VHJ�HQWV�WDVTXHV���
��������������������B$FDEDU�GHXUHV��
��������������������B(VWXGLDU�H[DPHQ�JOREDO�VRFLDOV��
��������������������B7UXFDGD�G·XQ�DPLF�SHU�VRUWLU��
��������������������B3DUWLW��
��������������������B$QDU�D�YHXUH�O·DYLj�TXH�HVWj�PDODOWD��
��������������������B'LQDU�IDPLOLDU��
��������������������B(P�TXHGR�D�FDVD�YHLHQW�OD�WHOHYLVLy��MXJDQW��RUGLQDGRU«��
���
�����4XDQWHV�KDV�VXVSqV�DTXHVWD�~OWLPD�DYDOXDFLy"�«««««��
���
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�����4XDQ�YDV�FRPSUDU�HO�WHX�~OWLP�PzELO"��
(O�GDUUHU�PHVB��������������)D�PHQ\V�GH���PHVRVB�����������������������������)D�PHQ\V�G·XQ�DQ\B�
)D�PHQ\V�GH�GRV�DQ\VB��������������)D�PpV�GH�GRV�DQ\VB��������������1R�WLQF�PzELOB����������������
���
�����4XDQW�JDVWHV�HQ�PzELO�DO�PHV"��

������������������ B������������������� B������������������� B����������������� B����������1R�WLQF�PzELOB��
�������������������1R�KR�Vp��HOV�SDUHV�KR�SDJXHQ�WRWB��
���
�����4XDQW�SDJDULHV�SHU�XQHV�EDPEHV�TXH�W·DJUDGLQ"��
����������� B������������������� B������������������� B�������������������� B������������������ B��
���
�����4XDQWV�GLQHUV�JDVWHV�HQ�´OHV�WHYHV�FRVHVµ�DO�PHV"��URED��FLQH��GLVFRWHFD«���
������������������ B������������������� B������������������� B������������������� B����������������� B��
���
���� 3RGULHV� GLU�� WHQLQW� HQ� FRPSWH� TXH� VHJRQV� HO� %2(� DO� ��������� HO� VDODUL� PtQLP�
LQWHUSURIHVVLRQDO�pV������� ��TXLQ�pV�HO�VRX�PLWMj�GH���
��������������������8Q�PHWJH�GHO�&$3� � �����««««««««««««««� ��
��������������������8Q�SHUUXTXHU����������������� �����««««���«««««««««�� ��
��������������������8Q�IXQFLRQDUL�GH�O·$MXQWDPHQW�����������������������������������������«««�� ��
��������������������8Q�SURIHVVRU�GH�O·(62��������� ���������������««««««««�«««� ��
��������������������8Q�PHFjQLF� � � ������������«««««««««��««« ��
��������������������8Q�SROtWLF�� � � ���������������������«««««««««« ��
��������������������8Q�FDL[HU�GH�VXSHUPHUFDW�� �������������������������������������������������««� ��
���
���� � � 3RGULHV� GLU� TXLQV� FUHXV� TXH� VyQ� HOV� JDVWRV�PHQVXDOV� HQ� XQD� YLYHQGD"� �OOXP�� DLJXD��
JDV����«««««««««««««« ��
���
���� � 3RGULHV� GLU� TXLQD� pV� OD� TXRWD� PHVXDO� TXH� SDJXHQ� HOV� WHXV� SDUHV� HQ� O·HVFROD"�
««««««««««««««««« �
���
�������4XLQ�SUHX�WHQHQ�OHV�VHJ�HQWV�FRVHV"��
��������������������8QD�EDUUD�GH�SD��� � � � �������������� �
��������������������8Q�WHWUDEULF�GH�OOHW����������� � � �������������� �
��������������������8Q�SDTXHW�GH�WDEDF��FRPSUDQW�OR�DO�EDU��� �������������� ��
��������������������2PSOLU�HO�GLSzVLW�GHO�FRW[H������������������� �������������� ��
��������������������8QD�DPSROOD�GH�ZKLVN\�� � � �������������� �
��������������������8Q�YLGHRMRF�GH�OD�36����������������������������� ���������«� ��
��������������������8QV�SDQWDORQV�WH[DQV������������������������������� ���������«� ��
��������������������7DUMHWD�7�����XQD�]RQD���������������������������� ��«««� ��
���
���� � 7HQLQ�HQ�FRPSWH�TXH�HVWDV���KRUHV�GLjULHV�´WUHEDOODQWµ�D� O·HVFROD�� LPDJLQD
W�TXH�SHU�
FDGD�KRUD�HW�GRQHQ�XQD�PRQHGD��4XjQWHV��PRQHGHV�KRUD��SDJDUtHV�SHU���
��������������������8QD�DFWLYLWDW�G·RFL������ � �����K��
��������������������8QD�YLYHQGD������������������������������ �����K��
��������������������8Q�PzELO������������������������������������ �����K��
��������������������8QV�SDQWDORQV����������������������������� �����K��
��������������������8Q�FDS�GH�VHWPDQD�D�OD�SODWMD������ �����K��
��������������������8QD�HQWUDGD�D�3RUW�$YHQWXUD� �����K����$JUDwPHQWV�

9ROHP� DJUDLU� DOV� QRVWUHV� SURIHVVRUV� GH� OOHQJXD� &KHOR� 5XL]� L� 9tFWRU� 5RGUtJXH]� OD� VHYD�
FRO ODERUDFLy�D�O·KRUD�GH�FRUUHJLU�OHV�IDOWHV�G·RUWRJUDILD�L�O·HVWLO�G·DTXHVW�WUHEDOO��
�


