
,1'(;
Ë1',&(
6200$,5(

(1*/,6+  3DJH    WR   
(63$f2/  3iJLQD    D   
)5$1d$,6  3DJH    j   

%HIRUH XVLQJ WKH WRRO  UHDG DQG XQGHUVWDQG WRRO ODEHOV DQG PDQXDO  )DLOXUH WR 
IROORZ ZDUQLQJV FRXOG UHVXOW LQ VHULRXV LQMXU\  .HHS WKHVH LQVWUXFWLRQV ZLWK WKH 
WRRO IRU IXWXUH UHIHUHQFH 

/HD \ FRPSUHQGD ODV HWLTXHWDV \ HO PDQXDO GH OD KHUUDPLHQWD DQWHV GH XVDUOD  
(O LQFXPSOLPLHQWR GH ODV DGYHUWHQFLDV SXHGH SURYRFDU OHVLRQHV JUDYHV  
&RQVHUYH HVWDV LQVWUXFFLRQHV MXQWR FRQ OD KHUUDPLHQWD SDUD IXWXUDV FRQVXOWDV 

9HLOOH] j OLUH HW ELHQ FRPSUHQGUH OHV pWLTXHWWHV HW OH PDQXHO DYDQW G XWLOLVHU FHW 
RXWLO  7RXW PDQTXHPHQW DX UHVSHFW GHV DYHUWLVVHPHQWV SHXW HQWUDvQHU GHV 
EOHVVXUHV JUDYHV  &RQVHUYH] FHV LQVWUXFWLRQV DYHF O RXWLO SRXU WRXWH 
FRQVXOWDWLRQ XOWpULHXUH 

:$51,1*

$'9(57(1&,$

$9(57,66(0(17



  

�



  



  



 

,1'(;
   1$0( 2) 3$576                                                                           
   /,67 2) &217(176                                                                       
   *(1(5$/ 32:(5 722/ 6$)(7< :$51,1*6                          
   5%   7 5%   7 6$)(7< )($785(6                                          
   722/ 63(&,),&$7,216 $1' 7(&+1,&$/ '$7$                     
   7(&+1,&$/ '$7$                                                                        
   352'8&7,21 <($5                                                                     
   :,5( 63(&,),&$7,21                                                                  
   $33/,&$7,216                                                                             
    $33/,&$%/( 5(%$5 6,=(                                                          
    %$77(5< ,16758&7,216                                                           
    23(5$7,1* ,16758&7,216                                                       
    6725$*( $1' 0$,17(1$1&(                                                  
    :$51,1* %8==(56 $1' 352&('85(6 72 )2//2:           

'(),1,7,216 2) 6,*1$/ :25'6
:$51,1*  ,QGLFDWHV D KD]DUGRXV VLWXDWLRQ ZKLFK  LI QRW DYRLGHG  FRXOG UHVXOW LQ GHDWK RU VHULRXV 

LQMXU\ 
&$87,21  ,QGLFDWHV D KD]DUGRXV VLWXDWLRQ ZKLFK  LI QRW DYRLGHG  FRXOG UHVXOW LQ PLQRU RU PRGHUDWH 

LQMXU\ 
127,&(  ,QGLFDWHV D SURSHUW\ GDPDJH PHVVDJH 

(1*/,6+

,16758&7,21 0$18$/ $1' 6$)(7< ,16758&7,216

2ULJLQDO LQVWUXFWLRQV



 

   1$0( 2) 3$576

)LJ  

)LJ  

)LJ  
5HIHU WR WKH -&   $ RSHUDWLQJ DQG PDLQWHQDQFH PDQXDO 

)LJ   

)LJ   

)LJ                                  )LJ   

6\PEROV
7KH IROORZLQJ VKRZ V\PEROV XVHG IRU WKH PDFKLQH 

� $UP
� 7ULJJHU ORFN
� 7ULJJHU
� *ULS
� %DWWHU\ SDFN
� 0DJD]LQH VWRSSHU
� 0DJD]LQH

� 5HOHDVH EXWWRQ
� 5HOHDVH VWRSSHU
� &XUO JXLGH
B &HQWHU PDUN
C 6HULDO QXPEHU
D 7RUTXH GLDO
E /('

F 0DLQ VZLWFK
G +RRN
H :LQGRZ
I )HHGLQJ JHDU
J :LUH JXLGH
K %HOW KRRN

L 3DFN FDS
M 7HUPLQDO
N /DWFK

O 0DJD]LQH FRYHU

P +ROGLQJ VORW

Q 6HQVRU
R /HQV

S %DWWHU\ OHYHO FKHFN EXWWRQ
T %DWWHU\ OHYHO JDXJH

.HHS KDQGV DQG ERG\ SDUWV DZD\ 
IURP WKH $UP DQG &XUO JXLGH 

&$87,21
:$51,1*

81/2&.
/2&.

5HDG LQVWUXFWLRQ PDQXDO DQG VDIW\ 
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   :RUN DUHD VDIHW\
.HHS ZRUN DUHD FOHDQ DQG ZHOO OLW  
&OXWWHUHG RU GDUN DUHDV LQYLWH DFFLGHQWV 
'R QRW RSHUDWH SRZHU WRROV LQ 
H[SORVLYH DWPRVSKHUHV  VXFK DV LQ WKH 
SUHVHQFH RI IODPPDEOH OLTXLGV  JDVHV 
RU GXVW  3RZHU WRROV FUHDWH VSDUNV ZKLFK 
PD\ LJQLWH WKH GXVW RU IXPHV 
.HHS FKLOGUHQ DQG E\VWDQGHUV DZD\ 
ZKLOH RSHUDWLQJ D SRZHU WRRO  
'LVWUDFWLRQV FDQ FDXVH \RX WR ORVH 
FRQWURO 

   (OHFWULFDO VDIHW\
3RZHU WRRO SOXJV PXVW PDWFK WKH 
RXWOHW  1HYHU PRGLI\ WKH SOXJ LQ DQ\ 
ZD\  'R QRW XVH DQ\ DGDSWHU SOXJV ZLWK 
HDUWKHG  JURXQGHG  SRZHU WRROV  
8QPRGLILHG SOXJV DQG PDWFKLQJ RXWOHWV 
ZLOO UHGXFH ULVN RI HOHFWULF VKRFN 
$YRLG ERG\ FRQWDFW ZLWK HDUWKHG RU 
JURXQGHG VXUIDFHV  VXFK DV SLSHV  
UDGLDWRUV  UDQJHV DQG UHIULJHUDWRUV  
7KHUH LV DQ LQFUHDVHG ULVN RI HOHFWULF 
VKRFN LI \RXU ERG\ LV HDUWKHG RU JURXQGHG 

'R QRW H[SRVH SRZHU WRROV WR UDLQ RU 
ZHW FRQGLWLRQV  :DWHU HQWHULQJ D SRZHU 
WRRO ZLOO LQFUHDVH WKH ULVN RI HOHFWULF VKRFN 
'R QRW DEXVH WKH FRUG  1HYHU XVH WKH 
FRUG IRU FDUU\LQJ  SXOOLQJ RU 
XQSOXJJLQJ WKH SRZHU WRRO  .HHS FRUG 
DZD\ IURP KHDW  RLO  VKDUS HGJHV RU 
PRYLQJ SDUWV  'DPDJHG RU HQWDQJOHG 
FRUGV LQFUHDVH WKH ULVN RI HOHFWULF VKRFN 
:KHQ RSHUDWLQJ D SRZHU WRRO 
RXWGRRUV  XVH DQ H[WHQVLRQ FRUG 
VXLWDEOH IRU RXWGRRU XVH  8VH RI D FRUG 
VXLWDEOH IRU RXWGRRU XVH UHGXFHV WKH ULVN 
RI HOHFWULF VKRFN 
,I RSHUDWLQJ D SRZHU WRRO LQ D GDPS 
ORFDWLRQ LV XQDYRLGDEOH  XVH D UHVLGXDO 
FXUUHQW GHYLFH  5&'  SURWHFWHG 
VXSSO\  8VH RI DQ 5&' UHGXFHV WKH ULVN 
RI HOHFWULF VKRFN 

   3HUVRQDO VDIHW\
6WD\ DOHUW  ZDWFK ZKDW \RX DUH GRLQJ 
DQG XVH FRPPRQ VHQVH ZKHQ 
RSHUDWLQJ D SRZHU WRRO  'R QRW XVH D 
SRZHU WRRO ZKLOH \RX DUH WLUHG RU XQGHU 
WKH LQIOXHQFH RI GUXJV  DOFRKRO RU 
PHGLFDWLRQ  $ PRPHQW RI LQDWWHQWLRQ 
ZKLOH RSHUDWLQJ SRZHU WRROV PD\ UHVXOW LQ 
VHULRXV SHUVRQDO LQMXU\ 
8VH SHUVRQDO SURWHFWLYH HTXLSPHQW  
$OZD\V ZHDU H\H SURWHFWLRQ  3URWHFWLYH 
HTXLSPHQW VXFK DV D GXVW PDVN  QRQ VNLG 
VDIHW\ VKRHV  KDUG KDW RU KHDULQJ 
SURWHFWLRQ XVHG IRU DSSURSULDWH FRQGLWLRQV 
ZLOO UHGXFH SHUVRQDO LQMXULHV 
3UHYHQW XQLQWHQWLRQDO VWDUWLQJ  (QVXUH 
WKH VZLWFK LV LQ WKH RII SRVLWLRQ EHIRUH 
FRQQHFWLQJ WR SRZHU VRXUFH DQG RU 
EDWWHU\ SDFN  SLFNLQJ XS RU FDUU\LQJ 
WKH WRRO  &DUU\LQJ SRZHU WRROV ZLWK \RXU 
ILQJHU RQ WKH VZLWFK RU HQHUJLVLQJ SRZHU 
WRROV WKDW KDYH WKH VZLWFK RQ LQYLWHV 
DFFLGHQWV 
5HPRYH DQ\ DGMXVWLQJ NH\ RU ZUHQFK 
EHIRUH WXUQLQJ WKH SRZHU WRRO RQ  $ 
ZUHQFK RU D NH\ OHIW DWWDFKHG WR D URWDWLQJ 
SDUW RI WKH SRZHU WRRO PD\ UHVXOW LQ 
SHUVRQDO LQMXU\ 
'R QRW RYHUUHDFK  .HHS SURSHU IRRWLQJ 
DQG EDODQFH DW DOO WLPHV  7KLV HQDEOHV 
EHWWHU FRQWURO RI WKH SRZHU WRRO LQ 
XQH[SHFWHG VLWXDWLRQV 
'UHVV SURSHUO\  'R QRW ZHDU ORRVH 
FORWKLQJ RU MHZHOOHU\  .HHS \RXU KDLU 
DQG FORWKLQJ DZD\ IURP PRYLQJ SDUWV  
/RRVH FORWKHV  MHZHOOHU\ RU ORQJ KDLU FDQ 
EH FDXJKW LQ PRYLQJ SDUWV 

5HDG DOO VDIHW\ ZDUQLQJV  LQVWUXFWLRQV  
LOOXVWUDWLRQV DQG VSHFLILFDWLRQV SURYLGHG 
ZLWK WKLV SRZHU WRRO  )DLOXUH WR IROORZ DOO 
LQVWUXFWLRQV OLVWHG EHORZ PD\ UHVXOW LQ HOHFWULF 
VKRFN  ILUH DQG RU VHULRXV LQMXU\ 

6DYH DOO ZDUQLQJV DQG LQVWUXFWLRQV IRU
IXWXUH UHIHUHQFH 

7KH WHUP  SRZHU WRRO  LQ WKH ZDUQLQJV UHIHUV 
WR \RXU PDLQV RSHUDWHG  FRUGHG  SRZHU WRRO RU 
EDWWHU\ RSHUDWHG  FRUGOHVV  SRZHU WRRO 



 

,I GHYLFHV DUH SURYLGHG IRU WKH 
FRQQHFWLRQ RI GXVW H[WUDFWLRQ DQG 
FROOHFWLRQ IDFLOLWLHV  HQVXUH WKHVH DUH 
FRQQHFWHG DQG SURSHUO\ XVHG  8VH RI 
GXVW FROOHFWLRQ FDQ UHGXFH GXVW UHODWHG 
KD]DUGV 
'R QRW OHW IDPLOLDULW\ JDLQHG IURP 
IUHTXHQW XVH RI WRROV DOORZ \RX WR 
EHFRPH FRPSODFHQW DQG LJQRUH WRRO 
VDIHW\ SULQFLSOHV  $ FDUHOHVV DFWLRQ FDQ 
FDXVH VHYHUH LQMXU\ ZLWKLQ D IUDFWLRQ RI D 
VHFRQG 

   3RZHU WRRO XVH DQG FDUH
'R QRW IRUFH WKH SRZHU WRRO  8VH WKH 
FRUUHFW SRZHU WRRO IRU \RXU 
DSSOLFDWLRQ  7KH FRUUHFW SRZHU WRRO ZLOO 
GR WKH MRE EHWWHU DQG VDIHU DW WKH UDWH IRU 
ZKLFK LW ZDV GHVLJQHG  
'R QRW XVH WKH SRZHU WRRO LI WKH VZLWFK 
GRHV QRW WXUQ LW RQ DQG RII  $Q\ SRZHU 
WRRO WKDW FDQQRW EH FRQWUROOHG ZLWK WKH 
VZLWFK LV GDQJHURXV DQG PXVW EH 
UHSDLUHG 
'LVFRQQHFW WKH SOXJ IURP WKH SRZHU 
VRXUFH DQG RU UHPRYH WKH EDWWHU\ 
SDFN  LI GHWDFKDEOH  IURP WKH SRZHU 
WRRO EHIRUH PDNLQJ DQ\ DGMXVWPHQWV  
FKDQJLQJ DFFHVVRULHV  RU VWRULQJ 
SRZHU WRROV  6XFK SUHYHQWLYH VDIHW\ 
PHDVXUHV UHGXFH WKH ULVN RI VWDUWLQJ WKH 
SRZHU WRRO DFFLGHQWDOO\ 
6WRUH LGOH SRZHU WRROV RXW RI WKH UHDFK 
RI FKLOGUHQ DQG GR QRW DOORZ SHUVRQV 
XQIDPLOLDU ZLWK WKH SRZHU WRRO RU WKHVH 
LQVWUXFWLRQV WR RSHUDWH WKH SRZHU WRRO  
3RZHU WRROV DUH GDQJHURXV LQ WKH KDQGV 
RI XQWUDLQHG XVHUV 
0DLQWDLQ SRZHU WRROV DQG DFFHVVRULHV  
&KHFN IRU PLVDOLJQPHQW RU ELQGLQJ RI 
PRYLQJ SDUWV  EUHDNDJH RI SDUWV DQG 
DQ\ RWKHU FRQGLWLRQ WKDW PD\ DIIHFW WKH 
SRZHU WRRO V RSHUDWLRQ  ,I GDPDJHG  
KDYH WKH SRZHU WRRO UHSDLUHG EHIRUH 
XVH  0DQ\ DFFLGHQWV DUH FDXVHG E\ 
SRRUO\ PDLQWDLQHG SRZHU WRROV 
.HHS FXWWLQJ WRROV VKDUS DQG FOHDQ  
3URSHUO\ PDLQWDLQHG FXWWLQJ WRROV ZLWK 
VKDUS FXWWLQJ HGJHV DUH OHVV OLNHO\ WR ELQG 
DQG DUH HDVLHU WR FRQWURO 
8VH WKH SRZHU WRRO  DFFHVVRULHV DQG 
WRRO ELWV HWF  LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKHVH 
LQVWUXFWLRQV  WDNLQJ LQWR DFFRXQW WKH 
ZRUNLQJ FRQGLWLRQV DQG WKH ZRUN WR EH 
SHUIRUPHG  8VH RI WKH SRZHU WRRO IRU 
RSHUDWLRQV GLIIHUHQW IURP WKRVH LQWHQGHG 
FRXOG UHVXOW LQ D KD]DUGRXV VLWXDWLRQ 

.HHS KDQGOHV DQG JUDVSLQJ VXUIDFHV 
GU\  FOHDQ DQG IUHH IURP RLO DQG JUHDVH  
6OLSSHU\ KDQGOHV DQG JUDVSLQJ VXUIDFHV 
GR QRW DOORZ IRU VDIH KDQGOLQJ DQG FRQWURO 
RI WKH WRRO LQ XQH[SHFWHG VLWXDWLRQV 

   %DWWHU\ WRRO XVH DQG FDUH
5HFKDUJH RQO\ ZLWK WKH FKDUJHU 
VSHFLILHG E\ WKH PDQXIDFWXUHU  $ 
FKDUJHU WKDW LV VXLWDEOH IRU RQH W\SH RI 
EDWWHU\ SDFN PD\ FUHDWH D ULVN RI ILUH ZKHQ 
XVHG ZLWK DQRWKHU EDWWHU\ SDFN 
8VH SRZHU WRROV RQO\ ZLWK VSHFLILFDOO\ 
GHVLJQDWHG EDWWHU\ SDFNV  8VH RI DQ\ 
RWKHU EDWWHU\ SDFNV PD\ FUHDWH D ULVN RI 
LQMXU\ DQG ILUH 
:KHQ EDWWHU\ SDFN LV QRW LQ XVH  NHHS 
LW DZD\ IURP RWKHU PHWDO REMHFWV  OLNH 
SDSHU FOLSV  FRLQV  NH\V  QDLOV  VFUHZV 
RU RWKHU VPDOO PHWDO REMHFWV  WKDW FDQ 
PDNH D FRQQHFWLRQ IURP RQH WHUPLQDO 
WR DQRWKHU  6KRUWLQJ WKH EDWWHU\ WHUPLQDOV 
WRJHWKHU PD\ FDXVH EXUQV RU D ILUH 
8QGHU DEXVLYH FRQGLWLRQV  OLTXLG PD\ 
EH HMHFWHG IURP WKH EDWWHU\  DYRLG 
FRQWDFW  ,I FRQWDFW DFFLGHQWDOO\ RFFXUV  
IOXVK ZLWK ZDWHU  ,I OLTXLG FRQWDFWV 
H\HV  DGGLWLRQDOO\ VHHN PHGLFDO KHOS  
/LTXLG HMHFWHG IURP WKH EDWWHU\ PD\ FDXVH 
LUULWDWLRQ RU EXUQV 
'R QRW XVH D EDWWHU\ SDFN RU WRRO WKDW LV 
GDPDJHG RU PRGLILHG  'DPDJHG RU 
PRGLILHG EDWWHULHV PD\ H[KLELW 
XQSUHGLFWDEOH EHKDYLRXU UHVXOWLQJ LQ ILUH  
H[SORVLRQ RU ULVN RI LQMXU\ 
'R QRW H[SRVH D EDWWHU\ SDFN RU WRRO WR 
ILUH RU H[FHVVLYH WHPSHUDWXUH  
([SRVXUH WR ILUH RU WHPSHUDWXUH DERYH 
   �& PD\ FDXVH H[SORVLRQ 
)ROORZ DOO FKDUJLQJ LQVWUXFWLRQV DQG 
GR QRW FKDUJH WKH EDWWHU\ SDFN RU WRRO 
RXWVLGH WKH WHPSHUDWXUH UDQJH 
VSHFLILHG LQ WKH LQVWUXFWLRQV  &KDUJLQJ 
LPSURSHUO\ RU DW WHPSHUDWXUHV RXWVLGH WKH 
VSHFLILHG UDQJH PD\ GDPDJH WKH EDWWHU\ 
DQG LQFUHDVH WKH ULVN RI ILUH 

   6HUYLFH
+DYH \RXU SRZHU WRRO VHUYLFHG E\ D 
TXDOLILHG UHSDLU SHUVRQ XVLQJ RQO\ 
LGHQWLFDO UHSODFHPHQW SDUWV  7KLV ZLOO 
HQVXUH WKDW WKH VDIHW\ RI WKH SRZHU WRRO LV 
PDLQWDLQHG 
1HYHU VHUYLFH GDPDJHG EDWWHU\ SDFNV  
6HUYLFH RI EDWWHU\ SDFNV VKRXOG RQO\ EH 
SHUIRUPHG E\ WKH PDQXIDFWXUHU RU 
DXWKRUL]HG VHUYLFH SURYLGHUV 
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DFFLGHQW RU EUHDNDJH  ,I D VFUHZ LV ORRVH  
UHWLJKWHQ LW FRPSOHWHO\ 
,QVSHFW SDUWV IRU GDPDJH 
3DUWV ZLOO ZHDU RYHU SHULRGV RI XVH  /RRN 
DOVR IRU PLVVLQJ DQG GHIHFWLYH SDUWV DQG IRU 
SDUWV RI SRRU TXDOLW\  ,I D SDUW PXVW EH 
UHSODFHG RU UHSDLUHG  SXUFKDVH WKH 
UHSODFHPHQW SDUW DW WKH GHDOHU ZKHUH WKH 
WRRO ZDV SXUFKDVHG RU 0$; &2   /7'  
DXWKRUL]HG GLVWULEXWRUV 
8VH RQO\ JHQXLQH DXWKRUL]HG UHSODFHPHQW 
SDUWV 

   6(7 7+( 0$,1 6:,7&+  ),*   F  $7 
 2))   7+( 75,**(5 /2&.  ),*   �  
$7  /2&.  $1' 5(029( 7+( %$77(5< 
3$&.  ),*   �   :+(1 &+$1*,1* 7+( 
%$77(5< 3$&.  5(3/$&,1* 25 
$'-867,1* 7+( 7,(:,5(  
$%1250$/,7,(6 2&&85  $1' 7+( 
722/ ,6 127 %(,1* 86('
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GDPDJH 

   .((3 ),1*(56 $1' %2'< 3$576 
&/($5 %(7:((1 7+( $50 $1' &85/ 
*8,'( $7 $// 7,0(6  ),*    
)DLOXUH WR GR VR PD\ UHVXOW LQ VHULRXV LQMXU\ 

   .((3 ),1*(56 $1' %2'< 3$576 
$:$< )520 7+( 7,(:,5( :+(1 722/ 
,6 ,1 23(5$7,21
)DLOXUH WR GR VR PD\ UHVXOW LQ VHULRXV LQMXU\ 

   '2 127 32,17 7+( 722/ $7 $1<21(
3HUVRQDO LQMXU\ PD\ UHVXOW LI WKH WRRO FDWFKHV 
DQ RSHUDWRU RU DQ\RQH ZRUNLQJ QHDU KLP KHU  
:KLOH ZRUNLQJ ZLWK WKH WRRO  EH H[WUHPHO\ 
FDUHIXO QRW WR EULQJ KDQGV  OHJV  DQG RWKHU 
ERG\ SDUWV QHDU WKH DUP RI WKH WRRO 
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OHDGLQJ WR VHULRXV LQMXU\ 

   1(9(5 23(5$7( 7+( 722/ 81'(5 
$1< $%1250$/ &21',7,21
,I WKH WRRO LV QRW LQ JRRG ZRUNLQJ RUGHU  RU LI 
DQ\ DEQRUPDO FRQGLWLRQ LV QRWLFHG  VZLWFK LW RII 
LPPHGLDWHO\  VHW WKH 0DLQ VZLWFK DW  2))    
ORFN WKH 7ULJJHU DQG KDYH LW H[DPLQHG DQG 
UHSDLUHG 

   $)7(5 %$77(5< ,167$//$7,21 ,) 7+( 
722/ 23(5$7(6 :,7+287 7+( 
75,**(5 %(,1* 38//(' 25 7+( 
23(5$725 127,&(6 81868$/ +($7  
60(//  25 6281'  ',6&217,18( 
23(5$7,21
)DLOXUH WR GR VR PD\ OHDG WR VHULRXV LQMXU\  
5HWXUQ WR GHDOHU IRU VDIHW\ LQVSHFWLRQ 

   1(9(5 02',)< 7+( 722/
0RGLI\LQJ WKH WRRO ZLOO LPSDLU SHUIRUPDQFH DQG 
RSHUDWLQJ VDIHW\  $Q\ PRGLILFDWLRQ PD\ OHDG WR 
VHULRXV LQMXU\ DQG YRLG WKH WRRO ZDUUDQW\ 

    +$1'/( 7+( 722/ :,7+ &$5(
'URSSLQJ LW RU VXEMHFWLQJ LW WR LPSDFW PD\ 
UHVXOW LQ EUHDNGRZQV RU GDPDJH 

    0$,17$,1 7+( 722/ ,1 *22' 
23(5$7,1* &21',7,21
7R VHFXUH RSHUDWLQJ VDIHW\ DQG HQVXUH WRS 
SHUIRUPDQFH  NHHS WKH WRRO IUHH RI ZHDU DQG 
GDPDJH  $OVR NHHS WKH WRRO V KDQG JULS GU\ 
DQG FOHDQ  HVSHFLDOO\ IUHH RI RLO DQG JUHDVH 

    86( 21/< 7+( $87+25,=(' %$77(5< 
3$&.
,I WKH WRRO LV FRQQHFWHG WR D SRZHU VXSSO\ 
RWKHU WKDQ WKH DXWKRUL]HG SDFN  VXFK DV D 
UHFKDUJHDEOH EDWWHU\  D GU\ FHOO  RU D VWRUDJH 
EDWWHU\ IRU XVH LQ DXWRPRELOHV  WKH WRRO PD\ 
EH GDPDJHG  EUHDN GRZQ  RYHUKHDW  RU HYHQ 
FDWFK RQ ILUH  'R QRW FRQQHFW WKLV WRRO WR DQ\ 
SRZHU VXSSO\ H[FHSW WKH DXWKRUL]HG EDWWHU\ 
SDFN 

    72 (1685( 0$;,080 3(5)250$1&(  
)8//< &+$5*( 7+( %$77(5< %()25( 
86(
$ QHZ EDWWHU\ SDFN RU RQH QRW XVHG IRU 
H[WHQGHG SHULRGV PD\ KDYH VHOI GLVFKDUJHG 
DQG WKXV PD\ QHHG UHFKDUJLQJ WR UHVWRUH LW WR 
D IXOO\ FKDUJHG FRQGLWLRQ  %HIRUH RSHUDWLQJ 
WKH WRRO  PDNH VXUH WR FKDUJH WKH %DWWHU\ SDFN 
ZLWK WKH GHVLJQDWHG 0$; %DWWHU\ FKDUJHU 

    %$77(5< &+$5*,1* 35(&$87,21
     8VH RQO\ 0$; %DWWHU\ FKDUJHU DQG 

0$; %DWWHU\ SDFN 



  

)DLOXUH WR GR VR PD\ FDXVH WKH %DWWHU\ 
WR RYHUKHDW RU FDWFK ILUH OHDGLQJ WR 
VHULRXV LQMXU\ 

     &KDUJH WKH %DWWHU\ IURP DQ 
$&    9    9 ZDOO VRFNHWV 
)DLOXUH WR GR VR PD\ UHVXOW LQ 
RYHUKHDWLQJ  RU LQDGHTXDWH FKDUJLQJ 
SRVVLEO\ FDXVLQJ VHULRXV LQMXU\ 

     1HYHU XVH D WUDQVIRUPHU 
     1HYHU FRQQHFW WKH %DWWHU\ FKDUJHU WR 

DQ HQJLQH JHQHUDWRU GLUHFW FXUUHQW 
SRZHU VXSSO\ 
7KH FKDUJHU ZLOO EUHDN GRZQ RU EH 
GDPDJHG IURP EXUQLQJ 

     $YRLG FKDUJLQJ WKH %DWWHU\ SDFN LQ 
WKH UDLQ  LQ D GDPS SODFH  RU ZKHUH 
ZDWHU LV VSODVKLQJ 
&KDUJLQJ D GDPS RU ZHW %DWWHU\ SDFN 
ZLOO FDXVH DQ HOHFWULF VKRFN RU D VKRUW 
FLUFXLW WKDW PD\ OHDG WR GDPDJH IURP 
EXUQLQJ DQG HYHQ WKH WRRO FDWFKLQJ RQ 
ILUH 

     'R QRW WRXFK WKH SRZHU FRUG RU SOXJ 
ZLWK D ZHW KDQG RU JORYH 
7KLV PD\ FDXVH LQMXU\ IURP HOHFWULF 
VKRFN 

     'R QRW SXW D FORWK RU DQ\ RWKHU FRYHU 
RQ WKH %DWWHU\ FKDUJHU ZKLOH WKH 
%DWWHU\ SDFN LV EHLQJ FKDUJHG 
7KLV ZLOO FDXVH RYHUKHDWLQJ DQG 
GDPDJH IURP EXUQLQJ  RU WKH &KDUJHU 
PD\ HYHQ FDWFK ILUH 

     .HHS WKH %DWWHU\ SDFN DQG %DWWHU\ 
FKDUJHU DZD\ IURP KHDW DQG IODPHV 

     'R QRW FKDUJH WKH %DWWHU\ SDFN QHDU 
IODPPDEOH PDWHULDOV 

      &KDUJH WKH %DWWHU\ SDFN LQ D ZHOO 
YHQWLODWHG SODFH 
$YRLG FKDUJLQJ WKH %DWWHU\ SDFN ZKHUH 
LW ZLOO EH LQ GLUHFW VXQOLJKW 

      &KDUJH WKH %DWWHU\ SDFN LQ D 
WHPSHUDWXUH UDQJH RI   �)   �&  WR 
   �)    �&  

      $YRLG FRQWLQXDO XVH RI WKH %DWWHU\ 
FKDUJHU 
5HVW WKH &KDUJHU IRU    PLQXWHV 
EHWZHHQ FKDUJHV WR DYRLG IXQFWLRQDO 
WURXEOH ZLWK WKH XQLW 

      $Q\ REMHFWV WKDW EORFN WKH 
YHQWLODWLRQ KROHV RU %DWWHU\ SDFN 
UHFHSWDFOH PD\ FDXVH HOHFWULF VKRFN 
RU IXQFWLRQDO WURXEOHV 
2SHUDWH WKH FKDUJHU IUHH RI GXVW RU 
RWKHU IRUHLJQ PDWHULDOV 

      +DQGOH WKH SRZHU FRUG FDUHIXOO\ 

'R QRW FDUU\ WKH %DWWHU\ FKDUJHU E\ LWV 
SRZHU FRUG  'R QRW XVH WKH SRZHU FRUG 
WR GLVFRQQHFW LW IURP D ZDOO VRFNHW  WKLV 
ZLOO GDPDJH WKH FRUG DQG EUHDN WKH 
ZLUHV RU FDXVH D VKRUW FLUFXLW  'R QRW OHW 
WKH SRZHU FRUG FRQWDFW VKDUS HGJHG 
WRROV  KRW PDWHULDOV  RLO  RU JUHDVH  $ 
GDPDJHG FRUG PXVW EH UHSDLUHG RU 
UHSODFHG 

      'R QRW FKDUJH QRQ UHFKDUJHDEOH 
EDWWHULHV ZLWK WKLV FKDUJHU 

      7KLV FKDUJHU LV QRW LQWHQGHG IRU XVH 
E\ FKLOGUHQ RU GLVDEOHG SHUVRQV 
ZLWKRXW VXSHUYLVRU 

      &KLOGUHQ VKRXOG EH VXSHUYLVHG WR 
HQVXUH WKDW WKH\ GR QRW SOD\ ZLWK WKH 
FKDUJHU 

      3XW D 3DFN FDS  )LJ   L  RQ WKH 
7HUPLQDO  )LJ   M  RI WKH %DWWHU\ 
SDFN 
:KHQ WKH %DWWHU\ SDFN LV QRW LQ XVH  SXW 
D 3DFN FDS RQ LWV 7HUPLQDO WR SUHYHQW 
VKRUW FLUFXLWV 

      'R QRW OHW WKH 7HUPLQDO  PHWDO 
FRPSRQHQW  RI WKH %DWWHU\ SDFN 
VKRUW FLUFXLW 
$ VKRUW FLUFXLW LQ WKH 7HUPLQDO ZLOO 
JHQHUDWH D ODUJH FXUUHQW  FDXVLQJ WR 
RYHUKHDW WKH %DWWHU\ SDFN DQG EHFRPH 
GDPDJHG 

      'R QRW OHDYH RU VWRUH WKH WRRO LQ D 
YHKLFOH RU LQ GLUHFW VXQOLJKW GXULQJ 
VXPPHU  /HDYLQJ WKH WRRO LQ KLJK 
WHPSHUDWXUH FRQGLWLRQV PD\ FDXVH 
WKH %DWWHU\ SDFN WR GHWHULRUDWH 

      'R QRW VWRUH D IXOO\ GLVFKDUJHG 
%DWWHU\ SDFN  ,I D IXOO\ GLVFKDUJHG 
%DWWHU\ SDFN LV UHPRYHG IURP WKH 
V\VWHP DQG OHIW IRU D ORQJ SHULRG RI 
WLPH  LW PD\ EHFRPH GDPDJHG  
5HFKDUJH WKH EDWWHU\ LPPHGLDWHO\ 
ZKHQ LW KDV EHHQ GLVFKDUJHG 

    :($5 6$)(7< */29(6 :+,/( 
23(5$7,1* 7+( 722/
7KH ILQLVK WLH KDV VKDUS HGJHV  7R DYRLG 
VHULRXV LQMXUHV  EH FDUHIXO QRW WR WRXFK WKH 
VKDUS HGJHV 

    35,25 72 86,1* 7+( 722/
 )LJ   DQG    0DNH VXUH WKDW WKH VDIHW\ 
IHDWXUHV IXQFWLRQ SURSHUO\  ,I WKH\ GR QRW  
DYRLG XVLQJ WKH WRRO 
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'R QRW XVH WKH SRZHU WRRO LQ WKH UDLQ  ZKHUH ZDWHU LV VSODVKLQJ  LQ D ZHW SODFH  RU LQ D GDPS SODFH  
8VLQJ WKH WRRO LQ WKHVH RU VLPLODU FRQGLWLRQV ZLOO LQFUHDVH WKH ULVN RI HOHFWULF VKRFN  GDQJHURXV 
PDOIXQFWLRQ  DQG RYHUKHDWLQJ 
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  XQGHU WKH IROORZLQJ FRQGLWLRQV  
QRUPDO WHPSHUDWXUH  XQXVHG  IXOO 
FKDUJHG EDWWHU\ 
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0HDVXUHG YDOXH DFFRUGLQJ WR (1         
$ ZHLJKWHG VRXQG SUHVVXUH OHYHO  /S$      G%
8QFHUWDLQW\  .S$   G%
$ ZHLJKWHG VRXQG SRZHU OHYHO  /:$      G%
8QFHUWDLQW\  .:$   G%

   9,%5$7,21
0HDVXUHG YDOXH DFFRUGLQJ WR (1         
9LEUDWLRQ WRWDO YDOXHV  DK       P V 

8QFHUWDLQW\  .       P V 

� 7KH GHFODUHG YLEUDWLRQ HPLVVLRQ YDOXH KDV EHHQ PHDVXUHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK WKH VWDQGDUG WHVW PHWKRG DQG PD\ 
EH XVHG IRU FRPSDULQJ RQH WRRO ZLWK DQRWKHU 

� 7KH GHFODUHG YLEUDWLRQ HPLVVLRQ YDOXH PD\ DOVR EH XVHG LQ D SUHOLPLQDU\ DVVHVVPHQW RI H[SRVXUH 

� 7KH YLEUDWLRQ DQG QRLVH HPLVVLRQV GXULQJ DFWXDO XVH RI WKH SRZHU WRRO FDQ GLIIHU IURP WKH GHFODUHG YDOXHV 
GHSHQGLQJ RQ WKH ZD\V LQ ZKLFK WKH WRRO LV XVHG HVSHFLDOO\ ZKDW NLQG RI ZRUNSLHFH LV SURFHVVHG 

� %H VXUH WR LGHQWLI\ VDIHW\ PHDVXUHV WR SURWHFW WKH RSHUDWRU WKDW DUH EDVHG RQ DQ HVWLPDWLRQ RI H[SRVXUH LQ WKH 
DFWXDO FRQGLWLRQV RI XVH  WDNLQJ DFFRXQW RI DOO SDUWV RI WKH RSHUDWLQJ F\FOH VXFK DV WKH WLPHV ZKHQ WKH WRRO LV 
VZLWFKHG RII DQG ZKHQ LW LV UXQQLQJ LGOH LQ DGGLWLRQ WR WKH WULJJHU WLPH  
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7KLV LV D FODVV $ SURGXFW  ,Q D GRPHVWLF HQYLURQPHQW WKLV SURGXFW PD\ FDXVH UDGLR LQWHUIHUHQFH LQ ZKLFK FDVH WKH 
XVHU PD\ EH UHTXLUHG WR WDNH DGHTXDWH PHDVXUHV 
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SURGXFWLRQ \HDU  7KH QH[W GLJLW LQGLFDWHV WKH PRQWK 
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� 3UHFDVW FRQFUHWH SDQHO 
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   %$77(5< ,16758&7,216

$ERXW WKH %DWWHU\ /HYHO ,QGLFDWRU 

    7R FKHFN WKH EDWWHU\ OHYHO  H[FOXGLQJ ZKLOH FKDUJLQJ RU ZKLOH RSHUDWLQJ WKH FKDUJLQJ 
WRRO   SUHVV WKH %DWWHU\ OHYHO FKHFN EXWWRQ  )LJ    S  

    7KH %DWWHU\ OHYHO JDXJH  )LJ    T  LV RQ DFFRUGLQJ WR WKH EDWWHU\ OHYHO 

6HUYLFH /LIH RI WKH %DWWHU\ SDFN

,I DQ\ FRQGLWLRQ GHVFULEHG EHORZ LV REVHUYHG  WKH %DWWHU\ SDFN LV DW WKH HQG RI LWV VHUYLFH OLIH  5HSODFH LW 
ZLWK D QHZ RQH 
$OWKRXJK WKH %DWWHU\ SDFN KDV EHHQ SURSHUO\ FKDUJHG  IXOO\ FKDUJHG   D JUHDW GURS LQ W\LQJ WLPH KDV EHHQ 
QRWLFHG 

'R QRW FKDUJH WKH %DWWHU\ SDFN ZKHQ WKLV KDSSHQV  ,I WKH PRWRU¶V URWDWLRQDO VSHHG VORZV GRZQ  
WKH SRZHU RI WKH %DWWHU\ SDFN LV FRQVLGHUHG WR EH QHDUO\ GHSOHWHG  8VLQJ WKH WRRO PRUH ZLOO 
FDXVH LW WR RYHUGLVFKDUJH  UHVXOWLQJ LQ D VKRUWHQHG VHUYLFH OLIH RI WKH %DWWHU\ SDFN DQG DOVR LQ 
IXQFWLRQDO WURXEOH RI WKH WRRO¶V PDLQ ERG\ 
'R QRW XVH D %DWWHU\ SDFN ZKHQ LWV VHUYLFH OLIH LV ILQLVKHG 
7KLV ZLOO FDXVH IXQFWLRQDO WURXEOH LQ WKH WRRO¶V PDLQ ERG\  $OVR FKDUJLQJ D %DWWHU\ SDFN WKDW LV 
RXW RI VHUYLFH OLIH ZLOO OHDG WR IXQFWLRQDO WURXEOH LQ WKH &KDUJHU 
'R QRW GLVSRVH RI EDWWHU\ SDFNV EDWWHULHV LQWR ILUH RU ZDWHU  %DWWHU\ SDFNV EDWWHULHV VKRXOG EH 
FROOHFWHG  UHF\FOHG RU GLVSRVHG RI LQ DQ HQYLURQPHQWDO IULHQGO\ PDQQHU   
3URWHFW WKH EDWWHU\ DJDLQVW KHDW  DOVR DJDLQVW FRQWLQXRXV VXQ LUUDGLDWLRQ DQG ILUH  7KHUH LV 
GDQJHU RI H[SORVLRQ 
&KDUJH WKH EDWWHU\ SDFN LQ D WHPSHUDWXUH UDQJH   �)   �&  WR    �)    �&  

5HF\FOLQJ D /L LRQ %DWWHU\
7KH SURGXFW \RX KDYH SXUFKDVHG LV SRZHUHG E\ D /L LRQ EDWWHU\ ZKLFK LV UHF\FODEOH  $W WKH HQG RI LWV 
XVHIXO OLIH  XQGHU YDULRXV VWDWH DQG ORFDO ODZV  LW LV LOOHJDO WR GLVSRVH RI WKLV EDWWHU\ LQWR \RXU PXQLFLSDO 
ZDVWH VWUHDP  3OHDVH FDOO         %$77(5< IRU LQIRUPDWLRQ RQ KRZ WR UHF\FOH WKLV EDWWHU\ 
7KH 0$; EDWWHU\ SDFN XVHV D /L LRQ EDWWHU\  LW PD\ EH LOOHJDO WR GLVSRVH RI WKLV %DWWHU\ LQWR WKH PXQLFLSDO 
ZDVWH V\VWHP  &KHFN ZLWK \RXU ORFDO VROLG ZDVWH RIILFLDOV IRU GHWDLOV LQ \RXU DUHD IRU UHF\FOLQJ RSWLRQV RU 
SURSHU GLVSRVDO 

:KHQ GLVSRVLQJ RI WKH %DWWHU\ SDFN  PDNH VXUH WR SXW D 3DFN FDS RQ LWV 7HUPLQDO  ZLWK LQVXODWLQJ 
WDSH VHFXULQJ LW  WR SUHYHQW VKRUW FLUFXLWV 

%DWWHU\ OHYHO 
JDXJH

%DWWHU\ OHYHO 
  

%DWWHU\ OHYHO 
DERXW   WR    

%DWWHU\ OHYHO 
DERXW    WR    

%DWWHU\ OHYHO 
DERXW    WR    

%DWWHU\ OHYHO 
DERXW    WR     

$OO LQGLFDWRUV 
2))

2QH UHG 
LQGLFDWRU EOLQNV

2QH UHG 
LQGLFDWRU 21

7ZR UHG 
LQGLFDWRUV 21

7KUHH UHG 
LQGLFDWRUV 21
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   23(5$7,1* ,16758&7,216

   +RZ WR VHW WKH 7LHZLUH

 )LJ    6HW WKH 0DLQ VZLWFK  F  DW  2))   WKH 
7ULJJHU ORFN  �  DW  /2&.  DQG UHPRYH WKH 
%DWWHU\ SDFN  �  

%H FDUHIXO QRW WR GURS RU JLYH D VWURQJ 
LPSDFW WR WKH 7LHZLUH  ,W PD\ FDXVH WKH 
GDPDJH DQG WKH PDOIXQFWLRQ RI WKH WRRO 
%HZDUH RI WKH WLS RI WKH ZLUH ZKHQ \RX SLFN 
XS WKH 7LHZLUH  ,W PLJKW FDXVH DQ LQMXU\ 

     )LJ    3UHVV WKH 5HOHDVH EXWWRQ  �  RI WKLV 
WRRO  DQG FRQILUP WKDW WKH 5HOHDVH EXWWRQ LV 
FDXJKW LQ WKH 5HOHDVH VWRSSHU  �  

     )LJ     6WUHWFK RXW WKH WLS RI WKH ZRXQG 
7LHZLUH 

%( 685( 72 86( 21/< 7+( 63(&,),(' 
7,(:,5(  0$; 7:    7 6HULHV  
7KH XVH RI ELQGLQJ ZLUH WKDW KDV QRW EHHQ 
VSHFLILHG PD\ FDXVH EUHDNGRZQ RI WKLV WRRO  
7KHUHIRUH  EH VXUH RQO\ WR XVH WKH VSHFLILHG 0$; 
7:    7 VHULHV 
5%   7 5%   7 LV QRW FRPSDWLEOH ZLWK 7:    
VHULHV RU 7:     VHULHV 

'2 127 86( 5867< :,5( 
7KH XVH RI WKH UXVW\ ZLUH PD\ FDXVH IXQFWLRQDO 
WURXEOH RI WKH WRRO 

     )LJ     5RWDWH WKH  0DJD]LQH VWRSSHU  �  
  � FRXQWHUFORFNZLVH 

    䢪)LJ        2SHQ WKH 0DJD]LQH FRYHU  O  
DQG VHW WKH 7LHZLUH LQ WKH 0DJD]LQH  �  ZLWK 
WKH +ROGLQJ VORW  P  VLGH RI WKH UHHO IDFLQJ 
XS 

     )LJ     *UDVS WKH WRRO ZLWK WKH OHIW KDQG  
KROG WKH WLS RI WKH ZLUH ZLWK WKH ULJKW KDQG  
DQG UHPRYH WKH ZLUH IURP WKH +ROGLQJ VORW 

7KH   ZLUH WLSV RI QHZ 7LHZLUH DUH WZLVWHG 

     )LJ     6WUDLJKWHQ RXW WKH WLS RI WKH ZLUH  
DQG LQVHUW WKH WZLVWHG ZLUH LQWR WKH :LUH 
JXLGH  J  SDUDOOHO 

     )LJ     &RQILUP WKURXJK WKH :LQGRZ WKDW 
WKH WZLVWHG SDUW RI ZLUH KDV UHDFKHG SDVW WZR 
)HHGLQJ JHDUV  I  

     )LJ     3UHVV WKH 5HOHDVH VWRSSHU  �  XS  
DQG FRQILUP WKDW WKH 5HOHDVH EXWWRQ KDV 
EHHQ UDLVHG XS 

     )LJ     &ORVH WKH 0DJD]LQH FRYHU DQG 
URWDWH WKH 0DJD]LQH VWRSSHU   � FORFNZLVH 

,I WKH :LQGRZ LV GLUW\

2SHQ WKH :LQGRZ  )LJ   H  DQG ZLSH RII WKH GLUW 
RQ WKH LQVLGH RI WKH :LQGRZ ZLWK D FORWK  &ORVH 
WKH :LQGRZ DJDLQ DIWHU FOHDQLQJ WR HQVXUH WKDW 
IRUHLJQ REMHFWV ZLOO QRW EH DEOH WR HQWHU WKH WRRO 

   +RZ WR RSHUDWH 5%   7 5%   7

 )LJ    6HW WKH 0DLQ VZLWFK  F  DW  2))   WKH 
7ULJJHU ORFN  �  DW  /2&.  DQG UHPRYH WKH 
%DWWHU\ SDFN  �  

     )LJ     0RXQW WKH %DWWHU\ SDFN RQ WKH WRRO V 
PDLQ ERG\ XQWLO D FOLFN LV KHDUG 

     )LJ     :KHQ 0DLQ VZLWFK  F  LV WXUQHG 
 21   WKH +RRN  )LJ   G  RI WKH WLS URWDWHV 
DXWRPDWLFDOO\ IRU LQLWLDOL]LQJ  DEVROXWHO\ GR 
QRW EULQJ \RXU ILQJHUV FORVH WR DQ\ URWDWLQJ 
DQG PRYLQJ SDUW  6HW WKH 0DLQ VZLWFK DW  21  
DQG WKH WULJJHU ORFN  �  DW  81/2&.  

     )LJ     7LOW WKH WRRO   � DQJOH WR WKH FURVVHG 
UHEDUV 

     )LJ     $OLJQ WKH &HQWHU PDUN  B  WR WKH 
FHQWHU RI WKH FURVVHG UHEDUV 

    2QFH SXOO WKH 7ULJJHU  WKH WRRO DXWRPDWLFDOO\ 
FRPSOHWHV D VHULHV RI W\LQJ DFWLRQV  IHHGLQJ  
FXWWLQJ  JULSSLQJ DQG W\LQJ  

 )LJ     :KHQ WKH 0DLQ VZLWFK  )LJ   F  LV 
WXUQHG  21   WKH +RRN  )LJ   G  RI WKH WLS 
URWDWHV DXWRPDWLFDOO\ IRU LQLWLDOL]LQJ  
DEVROXWHO\ GR QRW EULQJ \RXU ILQJHUV FORVH 
WR DQ\ URWDWLQJ DQG PRYLQJ SDUW 
'R QRW WRXFK DQ\ URWDWLQJ DQG PRYLQJ SDUW 
VXFK DV KRRN RI WKH WLS RU WKH 7LHZLUH 
GXULQJ WKH W\LQJ ZRUN  ZKLOH WKH PDFKLQH LV 
RSHUDWLQJ  

   +RZ WR UHPRYH WKH 7LHZLUH

 )LJ    6HW WKH 0DLQ VZLWFK  F  DW  2))   WKH 
7ULJJHU ORFN  �  DW  /2&.  DQG UHPRYH WKH 
%DWWHU\ SDFN  �  

     )LJ    3UHVV WKH 5HOHDVH EXWWRQ  �  RI WKH 
WRRO DQG FRQILUP WKDW WKH 5HOHDVH EXWWRQ LV 
FDXJKW LQ WKH 5HOHDVH VWRSSHU  �  

&$87,21
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     )LJ     5RWDWH WKH 0DJD]LQH VWRSSHU  �  WR 
RSHQ WKH 0DJD]LQH FRYHU 

     )LJ     5HPRYH WKH 7LHZLUH IURP WKH 
0DJD]LQH 

     )LJ     5HPRYH WKH ZLUH ZLWK WKH SODVWLF 
SLHFH IURP WKH :LUH JXLGH 

   :KHQ WKH 7LHZLUH UXQV RXW

 )LJ     7KH SODVWLF SLHFH FRPHV RII ZKHQ LW LV XVHG 
XS QRUPDOO\  DQG FDQ EH GLVFDUGHG VHSDUDWHO\ DV 
SODVWLF DQG PHWDO ZLUH   $ERXW       FP  UHPDLQV 
DIWHU QRUPDO XVH 
 )LJ    6HW WKH 0DLQ VZLWFK  F  DW  2))   WKH 
7ULJJHU ORFN  �  DW  /2&.  DQG UHPRYH WKH %DWWHU\ 
SDFN  �  

   7HQVLRQ DGMXVWPHQW

 )LJ    D  7KLV GLDO DOORZV \RX WR DGMXVW ZLUH 
WHQVLRQ WRUTXH VOLJKWO\  7R LQFUHDVH WKH WHQVLRQ  
WXUQ LW LQ WKH FRXQWHUFORFNZLVH  7R GHFUHDVH WKH 
WHQVLRQ  WXUQ LW LQ WKH FORFNZLVH 

   $XWR 3RZHU RII IHDWXUH

7KLV WRRO KDV  $XWR 3RZHU RII  IHDWXUH  ZKLFK 
VDYHV WKH SRZHU FRQVXPSWLRQ RI WKH %DWWHU\ 
ZKHQ WKH WRRO LV QRW RSHUDWHG 
,I WKH WRRO LV QRW RSHUDWHG IRU    PLQXWHV  WKH WRRO 
LV DXWRPDWLFDOO\ WXUQHG RII  :KHQ WKH SRZHU LV 
WXUQHG RII DXWRPDWLFDOO\  WXUQ WKH 0DLQ VZLWFK 
2)) DQG 21 DJDLQ WR RSHUDWH WKH WRRO 

   )RU SURSHU WLJKWQHVV

     )LJ      7LOW WKH WRRO   � DQJOH WR WKH FURVVHG 
UHEDUV 

     )LJ     $OLJQ WKH &HQWHU PDUN  B  WR WKH 
FHQWHU RI WKH FURVVHG UHEDUV 

     )LJ     $SSO\ WKH WRRO SHUSHQGLFXODUO\ WR WKH 
VXUIDFH RI WKH FURVVHG UHEDUV 

'XULQJ WRRO RSHUDWLRQ
'R QRW PRYH WKH WRRO GXULQJ W\LQJ RSHUDWLRQ XQWLO 
WKH WRRO VWRSV W\LQJ DXWRPDWLFDOO\ 

     )LJ     7LH LQ DOWHUQDWH GLUHFWLRQ 
     )LJ     &URVV W\LQJ 

%HQW WKH NQRW RI WKH ILUVW WLH EHIRUH PDNLQJ 
WKH VHFRQG W\LQJ 

   +RZ WR UHORDG SUHYLRXVO\ XVHG 
7LHZLUH

 )LJ      :LWKRXW WZLVWLQJ WKH   ZLUHV  LQVHUW WKHP 
LQWR WKH :LUH JXLGH  J  

    )LJ    +RZ WR VHW DQG UHPRYH WKH 
EHOW KRRN WR WKH WRRO

7KH EHOW KRRN FDQ EH LQVWDOOHG HLWKHU RQ WKH ULJKW 
RU WKH OHIW VLGH RI WKH WRRO 

,QVWDOOLQJ 5HPRYLQJ WKH EHOW KRRN

 ,QVWDOOLQJ 
,QVHUW WKH EHOW KRRN LQWR WKH VORW RQ WKH WRRO  
6HFXUH LW ZLWK D VFUHZ 

 5HPRYLQJ 
/RRVHQ D VFUHZ   DQG WKHQ UHPRYH WKH EHOW KRRN 

:KHQ XVLQJ WKH EHOW KRRN RU FKDQJLQJ WKH 
SRVLWLRQ  VHW WKH 0DLQ VZLWFK  F  DW  2))   
WKH 7ULJJHU ORFN  �  DW  /2&.  DQG UHPRYH 
WKH %DWWHU\ SDFN  �  
)DLOXUH WR GR VR PD\ FDXVH WKH WRRO WR VWDUW 
DFFLGHQWDOO\  ZKLFK PD\ FDXVH DQ DFFLGHQW 
%HIRUH XVLQJ WKH EHOW KRRN  PDNH VXUH WKDW 
WKH KRRN LV VHFXUHO\ LQVWDOOHG RQ WKH WRRO 
8VLQJ DQ LPSURSHUO\ LQVWDOOHG EHOW KRRN PD\ 
FDXVH SHUVRQDO LQMXU\ 
6HFXUHO\ WLJKWHQ WKH GHVLJQDWHG JHQXLQH 
VFUHZ 
,I WKH VFUHZ EHFRPH ORRVH GXH WR YLEUDWLRQ  HWF  
JHQHUDWHG E\ RSHUDWLRQ  WKH ORRVH VFUHZ PD\ 
FDXVH D GURSSLQJ DFFLGHQW 
:KHQ XVLQJ WKH EHOW KRRN  WKH WRRO PXVW EH 
KRRNHG VHFXUHO\ WR SUHYHQW LW IURP IDOOLQJ 
,I WKH WRRO IDOOV  LW FRXOG UHVXOW LQ DQ DFFLGHQW 
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   6725$*( $1' 
0$,17(1$1&(

'R QRW VWRUH WKH WRRO LQ D FROG ZHDWKHU 
HQYLURQPHQW  .HHS WKH WRRO LQ D ZDUP DUHD 
:KHQ QRW LQ XVH  WKH WRRO VKRXOG EH VWRUHG LQ D 
ZDUP DQG GU\ SODFH  .HHS RXW RI UHDFK RI 
FKLOGUHQ 

5(029( 5((/ 2) 7,(:,5(
:KHQ \RX KDYH ILQLVKHG WKH 7LHZLUH  UHPRYH WKH 
UHHO IURP WKH WRRO 

6725( 7+( 722/
:KHQ \RX KDYH ILQLVKHG W\LQJ ZRUN RU ZKHQ WKH 
WRRO ZLOO QRW EH XVHG IRU D ZKLOH  VHW WKH 0DLQ 
VZLWFK  )LJ   F  DW  2))   WKH 7ULJJHU ORFN 
 )LJ   �  DW  /2&.  DQG UHPRYH WKH %DWWHU\ SDFN 
 )LJ   �   7KH WRRO DQG DFFHVVRULHV VKRXOG EH 
VWRUHG LQ D ZHOO YHQWLODWHG GU\ SODFH ZKHUH WKH 
WHPSHUDWXUH ZLOO QRW H[FHHG    �)    �&  
7KH %DWWHU\ SDFN ZLWK WKH 3DFN FDS  )LJ   L  WR 
SUHYHQW VKRUW FLUFXLWV VKRXOG EH VWRUHG LQ D ZHOO 
YHQWLODWHG GU\ SODFH ZKHUH WKH WHPSHUDWXUH ZLOO 
QRW H[FHHG   �)    �&  

0$,17(1$1&(
'R QRW EORZ DLU DURXQG )HHGLQJ JHDUV  )LJ   I 
DQG +RRNV  )LJ   G  
'XVW FDQ HQWHU WKH LQVLGH RI D PDFKLQH DQG
FDXVH PDOIXQFWLRQV 
:KHQ WKUHH VKRUW EHHSV DUH UHSHDWHG  GXVW WKH
VLGHV RI VHQVRUV  )LJ    Q  DQG WKH WRS RI
OHQVHV  )LJ    R  ZLWK D VRIW FORWK RU FRWWRQ EXG
JHQWO\ 
:LSH WKH WRRO ZLWK D VRIW GU\ FORWK 
'R QRW XVH D ZHW FORWK RU YRODWLOH VXEVWDQFHV 
VXFK DV WKLQQHU RU EHQ]LQH 
'R QRW OXEULFDWH WKH HTXLSPHQW 
$EVROXWHO\ GR QRW OXEULFDWH WKLV HTXLSPHQW 
$SSO\LQJ OXEULFDWLRQ ZLOO UHPRYH WKH JUHDVH 
LQVLGH RI WKH WRRO  DQG FDXVH SUREOHP RQ WKH WRRO 



  

   :$51,1* %8==(56 $1' 352&('85(6 72 )2//2:
7KLV WRRO VRXQGV ZDUQLQJ EX]]HUV IRU WKH FRQGLWLRQV GHVFULEHG EHORZ  ,I WKH EX]]HU VRXQGV  IROORZ 
SURFHGXUHV DFFRUGLQJ WR WKH FRQGLWLRQV GHVFULEHG EHORZ 

 %X]]HU W\SHV DQG SURFHGXUHV WR IROORZ!

 :KHQ QR EX]]HU VRXQGV EXW PDOIXQFWLRQ LV VXVSHFWHG!

� ,I WKH FRQGLWLRQV GHVFULEHG EHORZ RFFXU  VHW WKH 0DLQ VZLWFK  )LJ   F  DW  2))   WKH 7ULJJHU 
ORFN  )LJ   �  DW  /2&.  DQG UHPRYH WKH %DWWHU\ SDFN  )LJ   �  EHIRUH IROORZLQJ SURFHGXUHV 

� 'R QRW WRXFK WKH W\LQJ RU URWDWLQJ SDUWV DW WKH WLS ZKHQ VHWWLQJ WKH 0DLQ VZLWFK DW  21  XQGHU 
DQ\ FLUFXPVWDQFHV 

%X]]HU W\SHV 3RVVLEOH FDXVH 3URFHGXUHV WR IROORZ

2QFH  3L  SL  SL    
:LUH LV MDPPHG LQ WKH +RRN 
 )LJ   G 

&KHFN ZKHWKHU WKH ZLUH RU DQ\WKLQJ HOVH 
LV FDXJKW LQ WKH +RRN

0RWRU LV KRW /HW WKH WRRO UHVW DQG FRRO GRZQ

7ZLFH  3LSL  SLSL  SLSL    
/RZ EDWWHU\ &KDUJH WKH %DWWHU\ SDFN
%DWWHU\ SDFN LV QRW IXOO\ LQVHUWHG ,QVHUW WKH %DWWHU\ SDFN SURSHUO\

7KUHH WLPHV 
 3LSLSL  SLSLSL  SLSLSL    

7LHZLUH LV XVHG XS 5HSODFH ZLWK D QHZ 7LHZLUH

7LHZLUH LV MDPPHG
2SHQ WKH 0DJD]LQH FRYHU  )LJ    O  
DQG IL[ WKH MDPPHG ZLUH

'XVW WKH VHQVRU LQ 0DJD]LQH  
'XVW WKH VLGHV RI VHQVRUV DQG OHQVHV 
ZLWK ZDWHU RU FRWWRQ EXG JHQWO\ 

&RQWLQXRXV KLJK SLWFKHG 
EHHS  3LLL    

&XUO JXLGH  )LJ   �  LV RSHQ 
 5%   7 

&RQILUP VXSSRUWHG UHEDU GLDPHWHUV

&RQWLQXRXV KLJK   ORZ 
SLWFKHG FKLPH
 3LL SRK 3LL SRK    

,QWHUQDO VWUXFWXUH  GHIHFW LQ LQWHUQDO 
GULYLQJ PHFKDQLVP

,PPHGLDWHO\ GLVFRQWLQXH RSHUDWLRQ DQG 
VHW WKH 0DLQ VZLWFK  )LJ   F  DW  2))   
WKH 7ULJJHU ORFN  )LJ   �  DW  /2&.  
DQG UHPRYH WKH %DWWHU\ SDFN  )LJ   �  
EHIRUH FRQVXOWLQJ  7KHQ FRQWDFW WKH 
GHDOHU ZKHUH WKH WRRO ZDV SXUFKDVHG RU 
0$; &2   /7'  DXWKRUL]HG GLVWULEXWRUV 

6LQJOH VKRUW EHHS
 3RSL 

6\PSWRP 3RVVLEOH FDXVH 3URFHGXUHV WR IROORZ
0DLQ VZLWFK LV  21  EXW 
GRHV QRW ZRUN

'HDG EDWWHU\
6ZLWFK WR D QHZ EDWWHU\ DQG FRQILUP 
ZKHWKHU LW ZRUNV

3URGXFW GRHV QRW 
IXQFWLRQ

$XWR 3RZHU RII IHDWXUH RSHUDWHG
7U\ VZLWFKLQJ WKH 0DLQ VZLWFK  )LJ   F  
IURP 2)) WR 21

7\LQJ LV QRW SURSHU :LUH LV WRXFKLQJ UHEDUV ZKLOH W\LQJ 7LH VR WKDW ZLUH LV QRW WRXFKLQJ UHEDUV

7ZLVWHG RII
5HEDU VL]H LV QRW DSSOLFDEOH 8VH ZLWK VXSSRUWHG UHEDUV GLDPHWHUV

7HQVLRQ DGMXVWPHQW GLDO LV WRR WLJKW
$GMXVW WHQVLRQ DGMXVWPHQW GLDO 
 )LJ   D 

7HQVLRQ LV WRR ORRVH

7KH WLHG VHFWLRQ LV QRW RQ WKH 
&HQWHU PDUN  )LJ    B 

$OLJQ WKH &HQWHU PDUN WR WKH FHQWHU RI 
WKH FURVVHG UHEDUV DQG SXOO WKH WULJJHU

5HEDU VL]H LV QRW DSSOLFDEOH 8VH ZLWK VXSSRUWHG UHEDU GLDPHWHUV

7HQVLRQ DGMXVWPHQW GLDO LV WRR 
ORRVH

$GMXVW WHQVLRQ DGMXVWPHQW GLDO WLJKWHU 
 )LJ   D 

7LH IRUP LV QRWDEO\ 
GHIRUPHG

:RUQ RU EURNHQ SDUWV

,PPHGLDWHO\ GLVFRQWLQXH RSHUDWLRQ DQG 
VHW WKH 0DLQ VZLWFK  )LJ   F  DW  2))   
WKH 7ULJJHU ORFN  )LJ   �  DW  /2&.  
DQG UHPRYH WKH %DWWHU\ SDFN  )LJ   �  
EHIRUH FRQVXOWLQJ  7KHQ FRQWDFW WKH 
GHDOHU ZKHUH WKH WRRO ZDV SXUFKDVHG RU 
0$; &2   /7'  DXWKRUL]HG GLVWULEXWRUV 

,QFUHDVHG IUHTXHQF\ RI 
MDPPLQJ
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7UDGXFFLyQ GH ODV
LQVWUXFFLRQHV RULJLQDOHV
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6tPERORV
$ FRQWLQXDFLyQ HQFRQWUDUi ORV VtPERORV XWLOL]DGRV HQ OD PiTXLQD 

� %UD]R
� 6HJXUR GHO GLVSDUDGRU
� 'LVSDUDGRU
� (PSXxDGXUD
� 3DTXHWH GH EDWHUtDV
� %ORTXHDGRU GHO 

FRPSDUWLPHQWR GH ERELQD
� &RPSDUWLPHQWR GH ERELQD

� %RWyQ GH GHVEORTXHR
� %ORTXHR
� *XtD GH FXUYDGR
B 0DUFD FHQWUDO
C 1~PHUR GH VHULH
D 'LVFR VHOHFWRU GHO SDU
E /('

F ,QWHUUXSWRU SULQFLSDO
G *DQFKR
H 9HQWDQLOOD
I (QJUDQDMH GH DOLPHQWDFLyQ
J *XtD GHO DODPEUH
K *DQFKR SDUD FLQWXUyQ

L 7DSD GHO SDTXHWH
M 7HUPLQDO
N &LHUUH

O &XELHUWD GHO 
FRPSDUWLPHQWR GH ERELQD

P 5DQXUD GH VXMHFLyQ

Q 6HQVRU
R /HQWH

S %RWyQ GH FRPSUREDFLyQ GH QLYHO GH OD EDWHUtD
T ,QGLFDGRU GH QLYHO GH OD EDWHUtD

0DQWHQJD ODV PDQRV \ HO FXHUSR 
DOHMDGRV GH OD JXtD GH FXUYDGR \ 

GHO EUD]R 

35(&$8&,Ï1
$'9(57(1&,$

'(6%/248($5
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/HD HO PDQXDO GH LQVWUXFFLRQHV \ 
ODV LQVWUXFFLRQHV GH VHJXULGDG 
DQWHV GH XWLOL]DU OD KHUUDPLHQWD 

7HQVLyQ QRPLQDO
1R DUURMH ODV EDWHUtDV R SDTXHWHV 
GH EDWHUtDV DO IXHJR QL DO DJXD 

&RUULHQWH GLUHFWD
3URWHMD OD EDWHUtD IUHQWH HO FDORU  OD 
UDGLDFLyQ VRODU FRQWLQXD \ HO 
IXHJR 
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� $WDGRUD GH DUPDGXUDV GH UHIXHU]R 0$;   
5%   7 5%   7

� 3DTXHWH GH EDWHUtDV GH LRQ OLWLR   -3/     $
� &DUJDGRU GH EDWHUtDV GH LRQ OLWLR   -&   $
� &DEOH GH DOLPHQWDFLyQ HOpFWULFD
� 0$18$/ '( ,16758&&,21(6 ( 

,16758&&,21(6 '( 6(*85,'$'  HVWH 
OLEUR 
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62%5( /$ +(55$0,(17$ 
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0DQWHQJD OD ]RQD GH WUDEDMR OLPSLD \ 
ELHQ LOXPLQDGD  /DV ]RQDV GH WUDEDMR 
DEDUURWDGDV X RVFXUDV SURSLFLDQ ORV 
DFFLGHQWHV 
1R XWLOLFH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD HQ 
DWPyVIHUDV H[SORVLYDV  FRPR SRU 
HMHPSOR HQ SUHVHQFLD GH OtTXLGRV 
LQIODPDEOHV  JDVHV R SROYR  /DV 
KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV JHQHUDQ FKLVSDV 
TXH SXHGHQ SUHQGHU IXHJR DO SROYR R D ORV 
KXPRV 
0DQWHQJD DOHMDGRV D ORV QLxRV \ D ORV 
FXULRVRV PLHQWUDV XWLOL]D OD 
KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  /DV GLVWUDFFLRQHV 
SXHGHQ KDFHUOH SHUGHU HO FRQWURO 

   6(*85,'$' (/e&75,&$

/RV HQFKXIHV GH ODV KHUUDPLHQWDV 
HOpFWULFDV GHEHQ JXDUGDU 
FRUUHVSRQGHQFLD FRQ OD WRPD GH 
FRUULHQWH  1XQFD PRGLILTXH HO HQFKXIH 
GH QLQJXQD PDQHUD  1R XWLOLFH QLQJ~Q 
HQFKXIH DGDSWDGRU FRQ ODV 
KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV FRQHFWDGDV D 
WLHUUD  /RV HQFKXIHV VLQ PRGLILFDFLRQHV \ 
HQ FRUUHVSRQGHQFLD FRQ ODV WRPDV GH 
FRUULHQWH UHGXFLUiQ HO ULHVJR GH GHVFDUJD 
HOpFWULFD 
(YLWH HO FRQWDFWR FRUSRUDO FRQ ODV 
VXSHUILFLHV FRQHFWDGDV D WLHUUD  FRPR 
WXEHUtDV  UDGLDGRUHV  HVWXIDV \ QHYHUDV  
6L VX FXHUSR HVWi FRQHFWDGR D WLHUUD HO 
ULHVJR GH GHVFDUJD HOpFWULFD HV PD\RU 
1R H[SRQJD ODV KHUUDPLHQWDV 
HOpFWULFDV D OD OOXYLD R OD KXPHGDG  /D 
HQWUDGD GH DJXD D XQD KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD DXPHQWDUi HO ULHVJR GH 
GHVFDUJD HOpFWULFD 
7UDWH HO FDEOH FRQ FXLGDGR  1R OR XVH 
QXQFD SDUD WUDVODGDU  DUUDVWUDU R 
GHVHQFKXIDU OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  
0DQWHQJD HO FDEOH DOHMDGR GHO FDORU  HO 
DFHLWH  ORV ERUGHV FRUWDQWHV \ ODV 
SLH]DV PyYLOHV  /RV FDEOHV GDxDGRV R 
HQUHGDGRV DXPHQWDQ HO ULHVJR GH 
GHVFDUJD HOpFWULFD 
&XDQGR XVH XQD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD 
HQ HO H[WHULRU  KiJDOR XWLOL]DQGR XQ 
FDEOH GH H[WHQVLyQ DGHFXDGR  (O XVR GH 
XQ FDEOH DGHFXDGR SDUD XWLOL]DFLyQ HQ HO 
H[WHULRU UHGXFH HO ULHVJR GH GHVFDUJD 
HOpFWULFD 
6L OD XWLOL]DFLyQ GH XQD KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD HQ XQ OXJDU PRMDGR HV 
LQHYLWDEOH  XVH XQ GLVSRVLWLYR GH 
FRUULHQWH UHVLGXDO  5&'  FRQ VXPLQLVWUR 
SURWHJLGR  /D XWLOL]DFLyQ GH XQ 5&' 
UHGXFH HO ULHVJR GH GHVFDUJD HOpFWULFD 

   6(*85,'$' 3(5621$/
&XDQWR XWLOLFH XQD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD 
SHUPDQH]FD DOHUWD  SUHVWH DWHQFLyQ D OR 
TXH KDFH \ DSOLTXH HO VHQWLGR FRP~Q  1R 
XWLOLFH XQD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD VL HVWi 
FDQVDGR R EDMR ORV HIHFWRV GH GURJDV  
EHELGDV DOFRKyOLFDV R PHGLFDPHQWRV  8Q 
LQVWDQWH GH GHVFXLGR GXUDQWH OD XWLOL]DFLyQ 
GH KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV SXHGH SURYRFDU 
JUDYHV OHVLRQHV SHUVRQDOHV 
8VH HTXLSR GH SURWHFFLyQ SHUVRQDO  8VH 
VLHPSUH SURWHFFLyQ RFXODU  (O HTXLSR GH 
SURWHFFLyQ  FRPR PiVFDUD DQWLSROYR  
]DSDWRV GH VHJXULGDG DQWLGHVOL]DQWHV  
FDVFR \ SURWHFFLyQ DXGLWLYD  XWLOL]DGR HQ ODV 
FRQGLFLRQHV DSURSLDGDV UHGXFLUi HO ULHVJR 
GH OHVLRQHV SHUVRQDOHV 

/HD WRGDV ODV DGYHUWHQFLDV GH VHJXULGDG  
LQVWUXFFLRQHV  LOXVWUDFLRQHV \ 
HVSHFLILFDFLRQHV SURSRUFLRQDGDV FRQ HVWD 
KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  6L QR UHVSHWD WRGDV 
ODV LQVWUXFFLRQHV HQXPHUDGDV DEDMR SXHGHQ 
SURGXFLUVH GHVFDUJDV HOpFWULFDV  LQFHQGLRV \ R 
OHVLRQHV JUDYHV 

&RQVHUYH WRGDV ODV DGYHUWHQFLDV H 
LQVWUXFFLRQHV SDUD IXWXUDV FRQVXOWDV 

(O WpUPLQR  KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  LQGLFDGR HQ 
ODV DGYHUWHQFLDV VH UHILHUH D OD KHUUDPLHQWD 
FRQHFWDGD  PHGLDQWH FDEOHV  D OD UHG HOpFWULFD 
R DFFLRQDGD SRU EDWHUtD  LQDOiPEULFD  



  

3UHYHQJD OD SXHVWD HQ PDUFKD 
DFFLGHQWDO  $QWHV GH FRQHFWDU OD 
KHUUDPLHQWD D OD UHG GH DOLPHQWDFLyQ 
HOpFWULFD \ R DO SDTXHWH GH EDWHUtDV  
UHFRJHUOD R WUDVODGDUOD  DVHJ~UHVH GH 
TXH HO LQWHUUXSWRU HVWp HQ OD SRVLFLyQ 
 RII    GHVFRQHFWDGR    (O WUDVODGR GH 
ODV KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV FRQ HO GHGR 
HQ HO LQWHUUXSWRU R FRQ HO LQWHUUXSWRU HQ OD 
SRVLFLyQ  RQ  SURSLFLD ORV DFFLGHQWHV 
$QWHV GH SRQHU HQ PDUFKD OD 
KHUUDPLHQWD UHWLUH GH OD PLVPD WRGD 
OODYH GH DMXVWH R OODYH LQJOHVD  
8QD OODYH LQJOHVD R OODYH GH DMXVWH VXMHWD 
D XQD SLH]D JLUDWRULD GH OD KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD SXHGH SURYRFDU OHVLRQHV 
SHUVRQDOHV 
8WLOLFH OD KHUUDPLHQWD VLQ H[WUDOLPLWDUVH  
0DQWpQJDVH HQ WRGR PRPHQWR HQ 
HTXLOLEULR  FRQ ORV SLHV ELHQ DSR\DGRV 
HQ HO VXHOR  'H HVWH PRGR SRGUi FRQWURODU 
PHMRU OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD HQ 
VLWXDFLRQHV LPSUHYLVWDV 
9tVWDVH DGHFXDGDPHQWH  1R XVH URSD 
KROJDGD QL MR\DV  0DQWHQJD HO FDEHOOR 
\ OD URSD DOHMDGRV GH ODV SLH]DV 
PyYLOHV  /DV SUHQGDV KROJDGDV  ODV MR\DV 
R HO FDEHOOR ODUJR SXHGHQ TXHGDU 
DWUDSDGRV HQ ODV SLH]DV PyYLOHV 
6L OD KHUUDPLHQWD WLHQH GLVSRVLWLYRV 
SDUD UHFRJLGD \ H[WUDFFLyQ GH SROYR  
DVHJ~UHVH GH TXH HVWiQ FRQHFWDGRV \ 
VH XWLOL]DQ DGHFXDGDPHQWH  (O XVR GHO 
GLVSRVLWLYR GH UHFRJLGD GH SROYR SXHGH 
UHGXFLU ORV SHOLJURV UHODFLRQDGRV FRQ HO 
PLVPR 
1R GHMH TXH OD IDPLOLDULGDG DGTXLULGD 
SRU HO XVR IUHFXHQWH GH KHUUDPLHQWDV OH 
KDJD EDMDU OD JXDUGLD H LJQRUDU ORV 
SULQFLSLRV GH VHJXULGDG GH OD 
KHUUDPLHQWD  8Q GHVFXLGR SXHGH 
SURYRFDU OHVLRQHV JUDYHV HQ XQD IUDFFLyQ 
GH VHJXQGR 

   87,/,=$&,Ï1 < &8,'$'2 '( /$ 
+(55$0,(17$ (/e&75,&$

1R IXHUFH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  8VH 
OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD DGHFXDGD D 
VXV QHFHVLGDGHV  /D KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD DGHFXDGD KDUi PHMRU HO WUDEDMR \ 
GH PDQHUD PiV VHJXUD D OD YHORFLGDG 
SDUD OD TXH IXH GLVHxDGD  
1R XVH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD VL HO 
LQWHUUXSWRU QR FRQPXWD HQWUH ODV 
SRVLFLRQHV  RQ    FRQHFWDGR   \  RII  
  GHVFRQHFWDGR    7RGD KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD TXH QR SXHGH FRQWURODUVH FRQ HO 
LQWHUUXSWRU HV SHOLJURVD \ GHEH UHSDUDUVH 
'HVFRQHFWH HO HQFKXIH GH OD UHG 
HOpFWULFD \ R UHWLUH HO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV  VL HV H[WUDtEOH  GH OD 

KHUUDPLHQWD DQWHV GH JXDUGDUOD R GH 
UHDOL]DU DMXVWHV R FDPELRV GH 
DFFHVRULRV  (VWDV PHGLGDV GH VHJXULGDG 
SUHYHQWLYDV UHGXFHQ HO ULHVJR GH SXHVWD 
HQ PDUFKD DFFLGHQWDO GH OD KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD 
*XDUGH ODV KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV 
IXHUD GH XVR DOHMDGDV GHO DOFDQFH GH 
ORV QLxRV \ QR GHMH TXH ODV XWLOLFHQ 
SHUVRQDV QR IDPLOLDUL]DGDV FRQ ODV 
PLVPDV R FRQ HVWDV LQVWUXFFLRQHV  (O 
XVR GH KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV SRU 
SHUVRQDV TXH FDUHFHQ GH OD IRUPDFLyQ 
QHFHVDULD UHVXOWD SHOLJURVR 
5HDOLFH HO PDQWHQLPLHQWR GH ODV 
KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV \ GH VXV 
DFFHVRULRV  &RPSUXHEH TXH ODV SLH]DV 
PyYLOHV HVWpQ ELHQ DOLQHDGDV \ 
VXMHWDV  \ TXH QLQJXQD SLH]D HVWp 
GDxDGD R HQ XQ HVWDGR TXH SXHGD 
DIHFWDU DO IXQFLRQDPLHQWR GH OD 
KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  6L GHWHFWD 
DOJXQD DYHUtD  KDJD UHSDUDU OD 
KHUUDPLHQWD HOpFWULFD DQWHV GH XVDUOD  
(O PDQWHQLPLHQWR GHILFLHQWH GH ODV 
KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV SURYRFD PXFKRV 
DFFLGHQWHV 
0DQWHQJD ODV KHUUDPLHQWDV GH FRUWH 
DILODGDV \ OLPSLDV  /DV KHUUDPLHQWDV GH 
FRUWH DGHFXDGDPHQWH PDQWHQLGDV \ FRQ 
ORV ERUGHV DILODGRV WLHQHQ PHQRV 
SUREDELOLGDGHV GH DWDVFDUVH \ VRQ PiV 
IiFLOHV GH FRQWURODU 
8VH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD  ORV 
DFFHVRULRV  ODV SLH]DV  HWF  GH DFXHUGR 
FRQ HVWDV LQVWUXFFLRQHV  WHQLHQGR HQ 
FXHQWD ODV FRQGLFLRQHV GH WUDEDMR \ OD 
WDUHD TXH GHEH UHDOL]DU  (O XVR GH OD 
KHUUDPLHQWD HOpFWULFD SDUD WUDEDMRV TXH 
QR VHDQ ORV SUHYLVWRV SRGUtD SURYRFDU XQD 
VLWXDFLyQ SHOLJURVD 
0DQWHQJD ODV HPSXxDGXUDV \ ODV 
VXSHUILFLHV GH DJDUUH VHFDV  OLPSLDV \ 
OLEUHV GH DFHLWH \ JUDVD  /DV 
HPSXxDGXUDV \ VXSHUILFLHV GH DJDUUH 
UHVEDODGL]DV LPSLGHQ PDQLSXODU \ 
FRQWURODU OD KHUUDPLHQWD FRQ VHJXULGDG HQ 
VLWXDFLRQHV LPSUHYLVWDV 

   87,/,=$&,Ï1 < &8,'$'2 '( /$ 
%$7(5Ë$ '( /$ +(55$0,(17$

5HFDUJXH OD EDWHUtD ~QLFDPHQWH FRQ HO 
FDUJDGRU HVSHFLILFDGR SRU HO 
IDEULFDQWH  8Q FDUJDGRU DSWR SDUD XQ 
GHWHUPLQDGR WLSR GH SDTXHWH GH EDWHUtDV 
SXHGH SURYRFDU ULHVJR GH LQFHQGLR VL VH 
XWLOL]D FRQ RWUR WLSR GH SDTXHWH GH 
EDWHUtDV 



  

8VH ODV KHUUDPLHQWDV HOpFWULFDV VyOR 
FRQ ORV SDTXHWHV GH EDWHUtD GLVHxDGRV 
HVSHFtILFDPHQWH  (O XVR GH FXDOTXLHU 
RWUR SDTXHWH GH EDWHUtDV SXHGH SURYRFDU 
ULHVJR GH OHVLRQHV H LQFHQGLR 
&XDQGR HO SDTXHWH GH EDWHUtDV HVWp 
IXHUD GH XVR  PDQWpQJDOR DOHMDGR GH 
RWURV REMHWRV PHWiOLFRV  FRPR FOLSV 
SDUD SDSHOHV  PRQHGDV  OODYHV  FODYRV  
WRUQLOORV X RWURV REMHWRV PHWiOLFRV 
SHTXHxRV TXH SXHGHQ HVWDEOHFHU OD 
FRQH[LyQ HQWUH XQ WHUPLQDO \ RWUR  /D 
XQLyQ GH ORV WHUPLQDOHV GH EDWHUtDV SXHGH 
FDXVDU TXHPDGXUDV R SURYRFDU XQ 
LQFHQGLR 
(Q FRQGLFLRQHV GH XVR LQDGHFXDGDV OD 
EDWHUtD SXHGH SUR\HFWDU OtTXLGR  FX\R 
FRQWDFWR HV QHFHVDULR HYLWDU  6L 
DFFLGHQWDOPHQWH HQWUD HQ FRQWDFWR FRQ 
GLFKR OtTXLGR  OiYHVH ELHQ FRQ DJXD  6L 
HO OtTXLGR HQWUD HQ FRQWDFWR FRQ ORV 
RMRV  OiYHVH FRQ DJXD \ DFXGD DO 
PpGLFR  (O OtTXLGR SUR\HFWDGR SRU OD 
EDWHUtD SXHGH FDXVDU LUULWDFLyQ R 
TXHPDGXUDV 
1R XWLOLFH XQD KHUUDPLHQWD R XQ 
SDTXHWH GH EDWHUtDV TXH HVWpQ 
GDxDGRV R KD\DQ VLGR PRGLILFDGRV  
/DV EDWHUtDV GDxDGDV R PRGLILFDGDV 
SXHGHQ SUHVHQWDU XQ FRPSRUWDPLHQWR 
LPSUHGHFLEOH \ SURYRFDU XQ LQFHQGLR  XQD 
H[SORVLyQ R OHVLRQHV 
1R H[SRQJD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV QL 
OD KHUUDPLHQWD DO IXHJR R D XQD 
WHPSHUDWXUD H[FHVLYD  /D H[SRVLFLyQ DO 
IXHJR R D WHPSHUDWXUDV VXSHULRUHV D     
�& SXHGH SURYRFDU XQD H[SORVLyQ 
6LJD WRGDV ODV LQVWUXFFLRQHV GH FDUJD 
\ QR FDUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV QL OD 
KHUUDPLHQWD IXHUD GHO LQWHUYDOR GH 
WHPSHUDWXUD HVSHFLILFDGR HQ ODV 
LQVWUXFFLRQHV  8QD FDUJD UHDOL]DGD GH 
IRUPD LQDGHFXDGD R D XQD WHPSHUDWXUD 
IXHUD GHO LQWHUYDOR HVSHFLILFDGR SXHGH 
SURGXFLU GDxRV HQ OD EDWHUtD \ DXPHQWDU 
HO ULHVJR GH LQFHQGLR 

   5(3$5$&,Ï1
/D UHSDUDFLyQ GH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD 
GHEH FRQILDUVH D XQ WpFQLFR FXDOLILFDGR 
TXH XWLOLFH ~QLFDPHQWH ODV SLH]DV GH 
UHFDPELR RULJLQDOHV  'H HVWD PDQHUD VH 
JDUDQWL]DUi OD VHJXULGDG GH OD KHUUDPLHQWD 
HOpFWULFD 
1XQFD UHSDUH XQ SDTXHWH GH EDWHUtDV 
GDxDGR  /D UHSDUDFLyQ GH XQ SDTXHWH GH 
EDWHUtDV VyOR SXHGH VHU UHDOL]DGD SRU HO 
IDEULFDQWH R SRU SURYHHGRUHV DXWRUL]DGRV 
GH VHUYLFLR WpFQLFR 

   $'9(57(1&,$6 '( 
6(*85,'$' 5(/$7,9$6 
$ /$ 5%   7 5%   7

   5(9,6( /$6 3,(=$6 $17(6 '( 0217$5 
(/ 3$48(7( '( %$7(5Ë$6

&RPSUXHEH TXH ORV WRUQLOORV HVWiQ ELHQ 
DMXVWDGRV 
8Q DMXVWH LQVXILFLHQWH SXHGH SURYRFDU XQ 
DFFLGHQWH R XQD DYHUtD HQ OD KHUUDPLHQWD  
6L XQ WRUQLOOR HVWi IORMR  YXHOYD D DSUHWDUOR 
D IRQGR 
5HYLVH ODV SLH]DV SDUD FRPSUREDU TXH QR 
SUHVHQWDQ GDxRV 
/DV SLH]DV VH GHWHULRUDQ FRQ HO XVR  
&RPSUXHEH WDPELpQ TXH QR IDOWDQ SLH]DV 
\ TXH QR VRQ GHIHFWXRVDV R GH PDOD 
FDOLGDG  6L KD\ DOJXQD SLH]D TXH GHED 
UHHPSOD]DUVH R UHSDUDUVH  GLUtMDVH DO 
SURYHHGRU GRQGH FRPSUy OD KHUUDPLHQWD R 
D XQ GLVWULEXLGRU DXWRUL]DGR SRU 0$; &2   
/7' 
8VH ~QLFDPHQWH ODV SLH]DV GH UHFDPELR 
RULJLQDOHV DXWRUL]DGDV 

   &2/248( (/ ,17(5583725 
35,1&,3$/  ),*   F  (1 /$ 326,&,Ï1 
 2))    '(6&21(&7$'2    &2/248( 
(/ 6(*852 '(/ ',63$5$'25 
 ),*   �  (1 /$ 326,&,Ï1  /2&.  
  %/248($'2   < (;75$,*$ (/ 
3$48(7( '( %$7(5Ë$6  ),*   �  
&8$1'2 &$0%,( (/ 3$48(7( '( 
%$7(5Ë$6  6867,78<$ 2 $-867( (/ 
$/$0%5( '( $0$55(  6( 352'8=&$ 
&8$/48,(5 $120$/Ë$ 2 /$ 
+(55$0,(17$ (67e )8(5$ '( 862
6L VH GHMD OD KHUUDPLHQWD DFWLYDGD HQ HVDV 
VLWXDFLRQHV  SXHGHQ SURGXFLUVH OHVLRQHV R 
DYHUtDV 

   0$17(1*$ /26 '('26 < (/ &8(532 
$3$57$'26 '(/ %5$=2 < '( /$ *8Ë$ 
'( &859$'2 (1 72'2 020(172 
 ),*    
(O LQFXPSOLPLHQWR GH HVWD DGYHUWHQFLD 
SXHGH SURYRFDU OHVLRQHV JUDYHV 

   0$17(1*$ /26 '('26 < (/ &8(532 
$3$57$'26 '(/ $/$0%5( '( 
$0$55( &8$1'2 /$ +(55$0,(17$ 
(67e (1 )81&,21$0,(172
(O LQFXPSOLPLHQWR GH HVWD DGYHUWHQFLD 
SXHGH SURYRFDU OHVLRQHV JUDYHV 



  

   12 $3817( $ 1$',( &21 /$ 
+(55$0,(17$
6L OD KHUUDPLHQWD DWUDSD DO RSHUDULR R D 
DOJXLHQ TXH HVWp WUDEDMDQGR FHUFD GH pO 
SRGUtD SURYRFDUOH OHVLRQHV  &XDQGR WUDEDMH 
FRQ OD KHUUDPLHQWD  WHQJD VXPR FXLGDGR GH 
QR DFHUFDU ODV PDQRV  ODV SLHUQDV X RWUDV 
SDUWHV GHO FXHUSR DO EUD]R GH OD PLVPD 

   &8$1'2 /$ +(55$0,(17$ 12 (67e 
(1 )81&,21$0,(172  48,7( /26 
'('26 '(/ ',63$5$'25
(O LQFXPSOLPLHQWR GH HVWD DGYHUWHQFLD 
SXHGH RFDVLRQDU HO DFFLRQDPLHQWR 
DFFLGHQWDO GH OD KHUUDPLHQWD \ SURYRFDU 
OHVLRQHV JUDYHV 

   181&$ +$*$ )81&,21$5 /$ 
+(55$0,(17$ (1 &21',&,21(6 
$1Ï0$/$6
6L OD KHUUDPLHQWD QR HVWi HQ EXHQDV 
FRQGLFLRQHV GH IXQFLRQDPLHQWR  R VL REVHUYD 
DOJXQD DQRPDOtD  GHVFRQpFWHOD 
LQPHGLDWDPHQWH  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU 
SULQFLSDO HQ OD SRVLFLyQ  2))    EORTXHH HO 
GLVSDUDGRU \ KDJD TXH OD UHYLVHQ \ OD 
UHSDUHQ 

   '(638e6 '( /$ ,167$/$&,Ï1 '( /$ 
%$7(5Ë$  6, /$ +(55$0,(17$ 6( 
321( (1 0$5&+$ 6,1 $&&,21$5 (/ 
',63$5$'25 2 6, (/ 23(5$5,2 
$'9,(57( 81 &$/(17$0,(172  2/25 
2 621,'2 ,1868$/(6  '(%( 
,17(55803,56( (/ )81&,21$0,(172
(O LQFXPSOLPLHQWR GH HVWD DGYHUWHQFLD 
SXHGH SURYRFDU OHVLRQHV JUDYHV  /OHYH OD 
KHUUDPLHQWD DO GLVWULEXLGRU SDUD TXH UHFLED 
XQD LQVSHFFLyQ GH VHJXULGDG 

   181&$ 02',),48( /$ +(55$0,(17$
/D PRGLILFDFLyQ GH OD KHUUDPLHQWD LQFLGLUi 
QHJDWLYDPHQWH HQ HO UHQGLPLHQWR \ HQ OD 
VHJXULGDG GH IXQFLRQDPLHQWR  &XDOTXLHU 
PRGLILFDFLyQ GH OD KHUUDPLHQWD SXHGH 
SURYRFDU OHVLRQHV JUDYHV \ GDU OXJDU D OD 
DQXODFLyQ GH OD JDUDQWtD 

    0$1,38/( /$ +(55$0,(17$ &21 
&8,'$'2
6L OD GHMD FDHU R VXIUH DOJ~Q LPSDFWR  SRGUtD 
SURYRFDU DYHUtDV R GDxRV 

    0$17(1*$ /$ +(55$0,(17$ (1 
%8(1$6 &21',&,21(6 '( 
)81&,21$0,(172
3DUD JDUDQWL]DU XQ IXQFLRQDPLHQWR VHJXUR \ 
HO Pi[LPR UHQGLPLHQWR  SURWHMD D OD 
KHUUDPLHQWD GH ODV DYHUtDV \ HO GHVJDVWH  
$GHPiV  PDQWHQJD OLPSLD \ VHFD OD 

HPSXxDGXUD GH OD KHUUDPLHQWD  
HVSHFLDOPHQWH VLQ DFHLWH R JUDVD 

    86( Ò1,&$0(17( (/ 3$48(7( '( 
%$7(5Ë$6 $8725,=$'2
6L HVWi FRQHFWDGD D XQD IXHQWH GH HQHUJtD 
TXH QR HV HO SDTXHWH DXWRUL]DGR  FRPR SRU 
HMHPSOR XQD EDWHUtD UHFDUJDEOH  XQD SLOD 
VHFD R XQ DFXPXODGRU SDUD DXWRPyYLOHV  OD 
KHUUDPLHQWD SXHGH UHVXOWDU GDxDGD  VXIULU 
DYHUtDV  UHFDOHQWDUVH R LQFOXVR LQFHQGLDUVH  
1R FRQHFWH HVWD KHUUDPLHQWD D QLQJXQD 
IXHQWH GH HQHUJtD TXH QR VHD HO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV DXWRUL]DGR 

    3$5$ *$5$17,=$5 (/ 0È;,02 
5(1',0,(172  &$5*8( 325 
&203/(72 /$ %$7(5Ë$ $17(6 '( 
86$5/$
8Q SDTXHWH GH EDWHUtDV QXHYR R TXH KD 
HVWDGR HQ GHVXVR GXUDQWH XQ SHUtRGR 
SURORQJDGR SXHGH KDEHUVH GHVFDUJDGR  HQ 
HVH FDVR  HV QHFHVDULR YROYHU D FDUJDUOR DO 
Pi[LPR GH VX FDSDFLGDG  $QWHV GH SRQHU HQ 
IXQFLRQDPLHQWR OD KHUUDPLHQWD  DVHJ~UHVH GH 
FDUJDU HO SDTXHWH GH EDWHUtDV FRQ HO FDUJDGRU 
GH EDWHUtDV GH 0$; HVSHFLILFDGR 

    35(&$8&,Ï1 3$5$ /$ &$5*$ '( /$ 
%$7(5Ë$

     8VH ~QLFDPHQWH HO FDUJDGRU GH 
EDWHUtDV GH 0$; \ HO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV GH 0$; 
(O LQFXPSOLPLHQWR GH HVWD LQGLFDFLyQ 
SXHGH SURYRFDU HO UHFDOHQWDPLHQWR R HO 
LQFHQGLR GH OD EDWHUtD  OR FXDO 
RFDVLRQDUtD OHVLRQHV JUDYHV 

     &DUJXH OD EDWHUtD HQ XQ HQFKXIH GH 
SDUHG GH &$ GH HQWHU    9 \    9 
(O LQFXPSOLPLHQWR GH HVWD LQGLFDFLyQ 
SXHGH SURYRFDU UHFDOHQWDPLHQWR R XQD 
FDUJD LQDGHFXDGD  OR FXDO SRVLEOHPHQWH 
RFDVLRQDUtD OHVLRQHV JUDYHV 

     1XQFD XVH XQ WUDQVIRUPDGRU 
     1XQFD FRQHFWH HO FDUJDGRU GH 

EDWHUtDV DO VXPLQLVWUR HOpFWULFR GH 
FRUULHQWH FRQWLQXD GH XQ JUXSR 
HOHFWUyJHQR 
(O FDUJDGRU VH LQFHQGLDUi \ VXIULUi 
DYHUtDV R GDxRV 

     (YLWH FDUJDU HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
EDMR OD OOXYLD  HQ XQ OXJDU K~PHGR R 
GRQGH KD\D VDOSLFDGXUDV GH DJXD 
/D FDUJD GHO SDTXHWH GH EDWHUtDV HQ XQ 
OXJDU PRMDGR R K~PHGR SURYRFDUi XQD 
GHVFDUJD HOpFWULFD R XQ FRUWRFLUFXLWR 



  

TXH SXHGH FDXVDU TXHPDGXUDV H 
LQFOXVR LQFHQGLDU OD KHUUDPLHQWD 

     1R WRTXH HO FDEOH GH DOLPHQWDFLyQ QL 
HO HQFKXIH FRQ ODV PDQRV R ORV 
JXDQWHV K~PHGRV 
/D GHVFDUJD HOpFWULFD SRGUtD FDXVDUOH 
OHVLRQHV 

     1R FXEUD HO FDUJDGRU GH EDWHUtDV FRQ 
XQ SDxR X RWUR REMHWR PLHQWUDV VH 
FDUJD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
6L OR KDFH  HO FDUJDGRU SRGUtD 
UHFDOHQWDUVH \ SURYRFDUOH TXHPDGXUDV 
H LQFOXVR LQFHQGLDUVH 

     0DQWHQJD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV \ HO 
FDUJDGRU GH EDWHUtDV DOHMDGRV GHO 
FDORU \ ODV OODPDV 

     1R FDUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
FHUFD GH PDWHULDOHV LQIODPDEOHV 

      &DUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV HQ XQ 
OXJDU ELHQ YHQWLODGR 
(YLWH FDUJDU HO SDTXHWH GH EDWHUtDV HQ 
XQ OXJDU HQ HO TXH HVWp H[SXHVWR D OD OX] 
VRODU GLUHFWD 

      &DUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV HQ XQ 
LQWHUYDOR GH WHPSHUDWXUD GH   �) 
  �&  D    �)    �&  

      (YLWH HO XVR FRQWLQXR GHO FDUJDGRU GH 
EDWHUtDV 
'HMH GHVFDQVDU DO FDUJDGRU GXUDQWH    
PLQXWRV HQWUH XQD \ RWUD FDUJD SDUD 
HYLWDU SUREOHPDV GH IXQFLRQDPLHQWR HQ 
OD XQLGDG 

      7RGR REMHWR TXH EORTXHH ORV 
RULILFLRV GH YHQWLODFLyQ R HO 
UHFHSWiFXOR GHO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
SXHGH SURYRFDU GHVFDUJD HOpFWULFD R 
SUREOHPDV GH IXQFLRQDPLHQWR 
+DJD IXQFLRQDU HO FDUJDGRU VLQ TXH 
WHQJD SROYR X RWURV PDWHULDOHV 
H[WUDxRV 

      0DQLSXOH FRQ FXLGDGR HO FDEOH GH 
DOLPHQWDFLyQ 
1R WUDVODGH HO FDUJDGRU GH EDWHUtDV 
VXMHWiQGROR SRU HO FDEOH GH 
DOLPHQWDFLyQ  1R WLUH GHO FDEOH GH 
DOLPHQWDFLyQ SDUD GHVFRQHFWDUOR GHO 
HQFKXIH GH SDUHG  HO FDEOH UHVXOWDUi 
GDxDGR \ VH URPSHUiQ ORV KLORV R VH 
SURGXFLUi XQ FRUWRFLUFXLWR  1R GHMH TXH 
HO FDEOH GH DOLPHQWDFLyQ HQWUH HQ 
FRQWDFWR FRQ KHUUDPLHQWDV GH ERUGHV 
DILODGRV  PDWHULDOHV FDOLHQWHV  DFHLWH R 
JUDVD  6L HO FDEOH HVWi GDxDGR HV 
QHFHVDULR UHSDUDUOR R FDPELDUOR 

      1R XVH HVWH FDUJDGRU SDUD FDUJDU 
EDWHUtDV QR UHFDUJDEOHV 

      /RV QLxRV \ ODV SHUVRQDV 
GLVFDSDFLWDGDV QR SXHGHQ XVDU HVWH 
FDUJDGRU VLQ VXSHUYLVLyQ 

      (V QHFHVDULR YLJLODU D ORV QLxRV SDUD 
DVHJXUDUVH GH TXH QR MXHJXHQ FRQ HO 
FDUJDGRU 

      3RQJD OD WDSD  )LJ   L  VREUH HO 
WHUPLQDO  )LJ   M  GHO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV 
&XDQGR HO SDTXHWH GH EDWHUtDV QR HVWp 
HQ XVR  FRORTXH OD WDSD VREUH HO 
WHUPLQDO SDUD HYLWDU FRUWRFLUFXLWRV 

      1R SHUPLWD TXH VH SURGX]FDQ 
FRUWRFLUFXLWRV HQ HO WHUPLQDO 
 FRPSRQHQWH PHWiOLFR  GHO SDTXHWH 
GH EDWHUtDV 
8Q FRUWRFLUFXLWR HQ HO WHUPLQDO JHQHUDUi 
XQ H[FHVR GH FRUULHQWH TXH UHFDOHQWDUi 
DO SDTXHWH GH EDWHUtDV SURYRFiQGROH 
GDxRV 

      'XUDQWH HO YHUDQR  QR GHMH QL JXDUGH 
OD KHUUDPLHQWD HQ XQ YHKtFXOR R 
H[SXHVWD D OD OX] VRODU GLUHFWD  6L OD 
KHUUDPLHQWD HVWi HQ XQ OXJDU FRQ 
WHPSHUDWXUDV HOHYDGDV  HO SDTXHWH 
GH EDWHUtDV SXHGH GHWHULRUDUVH 

      1R JXDUGH XQ SDTXHWH GH EDWHUtDV 
FRPSOHWDPHQWH GHVFDUJDGR  8Q 
SDTXHWH GH EDWHUtDV FRPSOHWDPHQWH 
GHVFDUJDGR \ UHWLUDGR GHO VLVWHPD 
SXHGH UHVXOWDU GDxDGR VL QR VH 
XWLOL]D GXUDQWH XQ WLHPSR 
SURORQJDGR  &XDQGR OD EDWHUtD VH 
KD\D GHVFDUJDGR  UHFiUJXHOD 
LQPHGLDWDPHQWH 

    86( *$)$6 '( 6(*85,'$' 0,(175$6 
87,/,=$ /$ +(55$0,(17$
(O DPDUUH GH DFDEDGR WLHQH ERUGHV 
FRUWDQWHV  3DUD HYLWDU OHVLRQHV JUDYHV  WHQJD 
FXLGDGR GH QR WRFDU ORV ERUGHV FRUWDQWHV 

    $17(6 '( 86$5 /$ +(55$0,(17$
 )LJ   \    $VHJ~UHVH GH TXH ORV GLVSRVLWLYRV 
GH VHJXULGDG IXQFLRQDQ FRUUHFWDPHQWH  (Q 
FDVR FRQWUDULR  HYLWH XVDU OD KHUUDPLHQWD 



  

   '$726 7e&1,&26 < (63(&,),&$&,21(6 '( /$ 
+(55$0,(17$

 &$5*$'25 '( %$7(5Ë$6!

 3$48(7( '( %$7(5Ë$6!

1R XVH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD EDMR OD OOXYLD  HQ XQD VXSHUILFLH FRQ VDOSLFDGXUDV GH DJXD  R HQ 
XQ OXJDU K~PHGR R PRMDGR  /D XWLOL]DFLyQ GH OD KHUUDPLHQWD HQ HVDV FRQGLFLRQHV R VLPLODUHV 
DXPHQWDUtD HO ULHVJR GH GHVFDUJD HOpFWULFD  DYHUtD SHOLJURVD \ UHFDOHQWDPLHQWR 

'(6&5,3&,Ï1 '(/ 352'8&72 $WDGRUD GH DUPDGXUDV GH UHIXHU]R 0$;  7:,17,(5  

1� '( 352'8&72 5%   7 5%   7

',0(16,21(6 
 SDTXHWH GH EDWHUtDV LQFOXLGR 

 $OWR              PP 
 $QFKR             PP 

 /DUJR          PP 

 $OWR              PP 
 $QFKR             PP 
 /DUJR              PP 

3(62  SDTXHWH GH EDWHUtDV LQFOXLGR     OEV     NJ     OEV     NJ 

%$7(5Ë$ 3DTXHWH GH EDWHUtDV GH LRQ OLWLR   -3/     $

7(03(5$785$ '( )81&,21$0,(172   �) D    �)      �& D   �&  

+80('$'     +5 R PHQRV

'(6&5,3&,Ï1 '(/ 352'8&72 &DUJDGRU GH EDWHUtDV GH LRQ OLWLR

02'(/2 -&   $

(175$'$ &$         9       +]     $

6$/,'$ &&      9   $  &&    9   $  &&      9     $

3(62     OEV      NJ 

,17(59$/2 '( 7(03(5$785$ '( 
)81&,21$0,(172   �) D    �)   �& D   �& 

,17(59$/2 '( +80('$' '( 
)81&,21$0,(172     +5 R PHQRV

'(6&5,3&,Ï1 '(/ 352'8&72 3DTXHWH GH EDWHUtDV GH LRQ OLWLR

02'(/2 -3/     $

92/7$-( 120,1$/ &&      9      9 [   FHOGDV 

&$3$&,'$' 120,1$/     $K        P$K 

7,(032 '( &$5*$ &DUJD UiSLGD  DSUR[     PLQ  DSUR[      GH FDSDFLGDG 
&DUJD FRPSOHWD  DSUR[     PLQ       GH FDSDFLGDG 

$&&(625,26 7DSD GHO SDTXHWH

3(62     OEV      NJ 

7(03(5$785$ '( &$5*$   �) D    �)   �& D   �& 

,17(59$/2 '( 7(03(5$785$ '( 
)81&,21$0,(172   �) D    �)   �& D   �& 

,17(59$/2 '( +80('$' '( 
)81&,21$0,(172     +5 R PHQRV

$0$55(6 325 &$5*$
  EDMR ODV VLJXLHQWHV FRQGLFLRQHV  
WHPSHUDWXUD QRUPDO  EDWHUtD VLQ XVR  
WRWDOPHQWH FDUJDGD 

$SUR[        DPDUUHV



  

   '$726 7e&1,&26
   1,9(/ '( 58,'2

9DORU PHGLGR VHJ~Q OD QRUPD (1         
1LYHO GH SUHVLyQ DF~VWLFD SRQGHUDGR $  /S$      G%
,QFHUWLGXPEUH  .S$     G%
1LYHO GH SRWHQFLD DF~VWLFD SRQGHUDGR $  /:$      G%
,QFHUWLGXPEUH  .:$     G%

   9,%5$&,Ï1
9DORU PHGLGR VHJ~Q OD QRUPD (1         
9DORUHV GH YLEUDFLyQ WRWDOHV  DK       P V 

,QFHUWLGXPEUH  .       P V 

� (O YDORU GHFODUDGR GH HPLVLyQ GH YLEUDFLRQHV KD VLGR PHGLGR GH DFXHUGR FRQ XQ PpWRGR GH HQVD\R QRUPDOL]DGR 
\ SXHGH XWLOL]DUVH SDUD FRPSDUDU XQD KHUUDPLHQWD FRQ RWUD 

� (O YDORU GHFODUDGR GH HPLVLyQ GH YLEUDFLRQHV WDPELpQ SXHGH XVDUVH HQ XQD HYDOXDFLyQ SUHOLPLQDU GH H[SRVLFLyQ 

� /DV HPLVLRQHV GH UXLGR \ YLEUDFLRQHV GXUDQWH HO XVR UHDO GH OD KHUUDPLHQWD HOpFWULFD SXHGHQ GLIHULU GH ORV YDORUHV 
GHFODUDGRV GHSHQGLHQGR GH OD IRUPD HQ TXH VH XWLOLFH OD KHUUDPLHQWD  VREUH WRGR GHO WLSR GH SLH]D GH WUDEDMR TXH 
VH SURFHVH 

� $VHJ~UHVH GH HVWDEOHFHU PHGLGDV GH VHJXULGDG TXH SURWHMDQ DO RSHUDULR \ TXH VH EDVHQ HQ XQD HVWLPDFLyQ GH 
OD H[SRVLFLyQ HQ ODV FRQGLFLRQHV UHDOHV GH XVR  WHQLHQGR HQ FXHQWD WRGRV ORV SRVLEOHV HVWDGRV GH OD KHUUDPLHQWD 
HQ HO FLFOR GH RSHUDFLyQ  FXDQGR HVWi DSDJDGD  FXDQGR HVWi HQFHQGLGD SHUR HQ UHSRVR  \ FXDQGR HVWi 
DFFLRQDGD  

   (0,6,Ï1 5$',$'$          0+] &ODVH $

(VWH HV XQ SURGXFWR GH FODVH $  (Q XQ HQWRUQR GRPpVWLFR  SXHGH SURGXFLU LQWHUIHUHQFLDV UDGLRHOpFWULFDV  HQ FX\R 
FDVR HO XVXDULR GHEHUi DGRSWDU ODV PHGLGDV RSRUWXQDV 

   &DWHJRUtD GH VREUHWHQVLyQ  FDWHJRUtD   VHJ~Q ,(&        

   *UDGR GH FRQWDPLQDFLyQ  JUDGR   VHJ~Q ,(&        

   'LUHFWLYDV GH GLVHxR  'LUHFWLYD GH 0DTXLQDULD $QH[R    (1        

   $f2 '( 352'8&&,Ï1
(VWH SURGXFWR OOHYD HO Q~PHUR GH SURGXFFLyQ HQ HO FXHUSR  /RV GRV SULPHURV GtJLWRV GH OD L]TXLHUGD 
LQGLFDQ HO DxR GH SURGXFFLyQ  /D VLJXLHQWH FLIUD LQGLFD HO PHV 
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� /D 5%   7 5%   7 QR HV FRPSDWLEOH FRQ OD VHULH 7:    QL FRQ OD VHULH 7:     

   $3/,&$&,21(6
� 3DQHOHV GH KRUPLJyQ SUHIDEULFDGR 
� &LPLHQWRV GH HGLILFLRV
� (GLILFLRV FRPHUFLDOHV
� &DUUHWHUDV \ SXHQWHV
� 7XEHUtDV GH FDOHIDFFLyQ SRU VXHOR UDGLDQWH

$/$0%5( '( $0$55( 7:    7 7:    7 3& 7:    7 (* 7:    7 6
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$FHUFD GHO LQGLFDGRU GH QLYHO GH OD EDWHUtD 
    3DUD FRPSUREDU HO QLYHO GH OD EDWHUtD  H[FHSWR PLHQWUDV HVWi FDUJDQGR R VL VH HVWi 

PDQLSXODQGR OD KHUUDPLHQWD GH FDUJD   SXOVH HO ERWyQ GH FRPSUREDFLyQ GH QLYHO GH 
OD EDWHUtD  )LJ    S  

    (O LQGLFDGRU GH QLYHO GH OD EDWHUtD  )LJ    T  VH LOXPLQD VHJ~Q HO QLYHO GH OD EDWHUtD 

9LGD ~WLO GHO SDTXHWH GH EDWHUtDV
6L VH REVHUYD DOJXQD GH ODV VLWXDFLRQHV TXH VH GHVFULEHQ D FRQWLQXDFLyQ  HO SDTXHWH GH EDWHUtDV KD 
OOHJDGR DO ILQDO GH VX YLGD ~WLO  &iPELHOR SRU XQR QXHYR 
$XQTXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV VH KD\D FDUJDGR FRUUHFWDPHQWH  WRWDOPHQWH FDUJDGR   VH REVHUYD XQD 
LPSRUWDQWH UHGXFFLyQ GHO WLHPSR GH DPDUUH 

&XDQGR HVWR VXFHGD  QR FDUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV  6L OD YHORFLGDG GH URWDFLyQ GHO PRWRU VH 
GHVDFHOHUD  VH FRQVLGHUD TXH OD HQHUJtD GHO SDTXHWH GH EDWHUtDV HVWi D SXQWR GH DJRWDUVH  6L VH VLJXH 
XWLOL]DQGR OD KHUUDPLHQWD  VH RFDVLRQDUi XQD GHVFDUJD H[FHVLYD  OR TXH SRGUtD DFRUWDU OD YLGD ~WLO GHO 
SDTXHWH GH EDWHUtDV \ RFDVLRQDU SUREOHPDV GH IXQFLRQDPLHQWR GHO FXHUSR SULQFLSDO GH OD KHUUDPLHQWD 
1R XVH XQ SDTXHWH GH EDWHUtDV FDGXFDGR 
6L OR KDFH  HO FXHUSR SULQFLSDO GHO DSDUDWR VXIULUtD SUREOHPDV GH IXQFLRQDPLHQWR  &DUJDU XQ SDTXHWH 
GH EDWHUtDV FDGXFDGR WDPELpQ SURYRFDUtD SUREOHPDV GH IXQFLRQDPLHQWR HQ HO FDUJDGRU GH EDWHUtDV 
1R DUURMH ODV EDWHUtDV R SDTXHWHV GH EDWHUtDV DO IXHJR QL DO DJXD  /DV EDWHUtDV R SDTXHWHV GH 
EDWHUtDV GHEHQ UHFRJHUVH  UHFLFODUVH R HOLPLQDUVH GH XQD PDQHUD TXH QR DIHFWH DO PHGLRDPELHQWH  
3URWHMD OD EDWHUtD IUHQWH HO FDORU  OD UDGLDFLyQ VRODU FRQWLQXD \ HO IXHJR  ([LVWH SHOLJUR GH H[SORVLyQ 
&DUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV HQ XQ UDQJR GH WHPSHUDWXUD GH HQWUH    �)    �&  \     �)     �&  

5HFLFODGR GH XQD EDWHUtD GH LRQ OLWLR
(O SURGXFWR TXH KD DGTXLULGR IXQFLRQD FRQ XQD EDWHUtD GH LRQ OLWLR TXH HV UHFLFODEOH  &XDQGR OOHJXH DO ILQDO GH VX YLGD ~WLO  \ VHJ~Q 
OD QRUPDWLYD HVWDWDO \ ORFDO  HV LOHJDO HOLPLQDU OD EDWHUtD HQ HO VLVWHPD RUGLQDULR GH UHVLGXRV PXQLFLSDOHV  /ODPH DO         
%$77(5< SDUD REWHQHU LQIRUPDFLyQ VREUH FyPR UHFLFODU OD EDWHUtD 
(O SDTXHWH GH EDWHUtDV 0$; XWLOL]D XQD EDWHUtD GH LRQ OLWLR  SXHGH VHU LOHJDO HOLPLQDU HVWD EDWHUtD HQ HO VLVWHPD GH UHVLGXRV 
PXQLFLSDOHV  &RQVXOWH ODV GLVSRVLFLRQHV YLJHQWHV HQ VX ]RQD SDUD HO UHFLFODGR \ OD HOLPLQDFLyQ FRUUHFWD GH HVWH WLSR GH SURGXFWR 

&XDQGR SURFHGD D HOLPLQDU HO SDTXHWH GH EDWHUtDV  DVHJ~UHVH GH SRQHU OD WDSD GHO SDTXHWH HQ HO 
WHUPLQDO  DVHJXUDGD FRQ FLQWD DLVODQWH  SDUD HYLWDU FRUWRFLUFXLWRV 

,QGLFDGRU GH 
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   &yPR LQVWDODU HO DODPEUH GH DPDUUH

 )LJ    &RORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO  F  
HQ OD SRVLFLyQ  2))    '(6&21(&7$'2    
FRORTXH HO VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  �  HQ OD 
SRVLFLyQ  /2&.    %/248($'2   \ H[WUDLJD 
HO SDTXHWH GH EDWHUtDV  �  

9LJLOH TXH HO DODPEUH GH DPDUUH QR VH FDLJD 
R UHFLED XQ JROSH IXHUWH  (OOR SRGUtD SRGUtD 
SURYRFDU GDxRV R DYHUtDV HQ OD 
KHUUDPLHQWD 
7HQJD FXLGDGR FRQ OD SXQWD GHO DODPEUH 
FXDQGR PDQLSXOH HO DODPEUH GH DPDUUH  
3RGUtD SURYRFDUOH OHVLRQHV 

     )LJ    3UHVLRQH HO ERWyQ GH GHVEORTXHR  �  
GH OD KHUUDPLHQWD \ FRQILUPH TXH GLFKR 
ERWyQ TXHGD DVHJXUDGR HQ HO EORTXHR  �  

     )LJ     7LUH GH OD SXQWD GHO DODPEUH GH 
DPDUUH H[SXHVWR 

$6(*Ò5(6( '( 86$5 Ò1,&$0(17( (/ 
$/$0%5( '( $0$55( (63(&,),&$'2 
 6(5,( 7:    7 GH 0$;  
(O XVR GH XQ DODPEUH GH DPDUUH TXH QR VHD HO 
HVSHFLILFDGR SXHGH SURYRFDU DYHUtDV HQ OD 
KHUUDPLHQWD  3RU OR WDQWR  DVHJ~UHVH GH XVDU 
~QLFDPHQWH OD VHULH 7:    7 GH 0$; 
HVSHFLILFDGD 
/D 5%   7 5%   7 QR HV FRPSDWLEOH FRQ OD 
VHULH 7:    QL FRQ OD VHULH 7:     

12 87,/,&( $/$0%5( 2;,'$'2 
(O XVR GH DODPEUH R[LGDGR SXHGH SURYRFDU 
SUREOHPDV GH IXQFLRQDPLHQWR HQ OD KHUUDPLHQWD 

     )LJ     *LUH HO EORTXHDGRU GHO FRPSDUWLPHQWR 
GH ERELQD  �    � KDFLD OD L]TXLHUGD 

    䢪)LJ         $EUD OD FXELHUWD GHO 
FRPSDUWLPHQWR GH ERELQD  O  H LQVWDOH HO 
DODPEUH GH DPDUUH HQ HO FRPSDUWLPHQWR  �  
GH PRGR TXH HO ODGR GH OD UDQXUD GH VXMHFLyQ 
 P  GH OD ERELQD TXHGH RULHQWDGR KDFLD 
DUULED 

     )LJ     $JDUUH OD KHUUDPLHQWD FRQ OD PDQR 
L]TXLHUGD  VXMHWH OD SXQWD GHO DODPEUH FRQ OD 
PDQR GHUHFKD  \ H[WUDLJD HO DODPEUH SRU OD 
UDQXUD GH VXMHFLyQ 

/DV GRV SXQWDV GH DODPEUH GHO QXHYR DODPEUH 
GH DPDUUH HVWiQ WUHQ]DGDV 

     )LJ     (VWLUH OD SXQWD GHO DODPEUH H 
LQWURGX]FD HO DODPEUH WUHQ]DGR D OR ODUJR GH 
OD JXtD GHO DODPEUH  J  

     )LJ     &RQILUPH D WUDYpV GH OD YHQWDQLOOD 
TXH OD SDUWH WUHQ]DGD GHO DODPEUH KD SDVDGR 
SRU ORV GRV HQJUDQDMHV GH DOLPHQWDFLyQ  I  

     )LJ     3UHVLRQH HO EORTXHR  �  KDFLD 
DUULED \ FRQILUPH TXH HO ERWyQ GH 
GHVEORTXHR VH KD HOHYDGR 

     )LJ     &LHUUH OD FXELHUWD GHO FRPSDUWLPHQWR 
GH ERELQD \ JLUH HO EORTXHDGRU GHO 
FRPSDUWLPHQWR   � KDFLD OD GHUHFKD 

6L OD YHQWDQLOOD HVWi VXFLD

$EUD OD YHQWDQLOOD  )LJ   H  \ HOLPLQH OD 
VXFLHGDG GHO LQWHULRU GH OD YHQWDQLOOD FRQ XQ 
SDxR  'HVSXpV GH OLPSLDU  FLHUUH GH QXHYR OD 
YHQWDQLOOD SDUD DVHJXUDUVH GH TXH QLQJ~Q 
PDWHULDO H[WUDxR SHQHWUH HQ OD KHUUDPLHQWD 

   &yPR XWLOL]DU OD 5%   7 5%   7

 )LJ    &RORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO  F  
HQ OD SRVLFLyQ  2))    '(6&21(&7$'2    
FRORTXH HO VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  �  HQ OD 
SRVLFLyQ  /2&.    %/248($'2   \ H[WUDLJD 
HO SDTXHWH GH EDWHUtDV  �  

     )LJ     ,QWURGX]FD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
HQ HO FXHUSR SULQFLSDO GH OD KHUUDPLHQWD 
KDVWD RtU XQ FOLF 

     )LJ     &XDQGR HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO  F  
HVWi HQ SRVLFLyQ  21    &21(&7$'2    HO 
JDQFKR  )LJ   G  GH OD SXQWD JLUD 
DXWRPiWLFDPHQWH SDUD LQLFLDOL]DUVH  1R 
DFHUTXH ORV GHGRV D QLQJXQD SLH]D JLUDWRULD 
R PyYLO EDMR QLQJXQD FLUFXQVWDQFLD  &RORTXH 
HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO HQ OD SRVLFLyQ  21  
  &21(&7$'2   \ HO VHJXUR GHO GLVSDUDGRU 
 �  HQ OD SRVLFLyQ  81/2&.  
  '(6%/248($'2   

     )LJ     ,QFOLQH OD KHUUDPLHQWD HQ XQ iQJXOR 
GH   � UHVSHFWR GH ODV DUPDGXUDV 
HQWUHFUX]DGDV 

     )LJ     $OLQHH OD PDUFD FHQWUDO  B  FRQ HO 
FHQWUR GH ODV DUPDGXUDV HQWUHFUX]DGDV 

    &XDQGR VH DFFLRQD HO GLVSDUDGRU  OD 
KHUUDPLHQWD FRPSOHWD DXWRPiWLFDPHQWH XQD 
VHULH GH DFFLRQHV GH DPDUUH  DOLPHQWDFLyQ  
FRUWH  VXMHFLyQ \ DPDUUH  

35(&$8&,Ï1
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 )LJ     &XDQGR HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO 
 )LJ   F  HVWi HQ SRVLFLyQ  21  
  &21(&7$'2    HO JDQFKR  )LJ   G  GH OD 
SXQWD JLUD DXWRPiWLFDPHQWH SDUD 
LQLFLDOL]DUVH  1R DFHUTXH ORV GHGRV D 
QLQJXQD SLH]D JLUDWRULD R PyYLO EDMR 
QLQJXQD FLUFXQVWDQFLD 
1R WRTXH QLQJXQD SLH]D JLUDWRULD R PyYLO  
FRPR HO JDQFKR GH OD SXQWD R HO DODPEUH GH 
DPDUUH  GXUDQWH HO WUDEDMR GH DPDUUH 
 PLHQWUDV OD KHUUDPLHQWD HVWi HQ 
IXQFLRQDPLHQWR  

   &yPR H[WUDHU HO DODPEUH GH DPDUUH

 )LJ    &RORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO  F  
HQ OD SRVLFLyQ  2))    '(6&21(&7$'2    
FRORTXH HO VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  �  HQ OD 
SRVLFLyQ  /2&.    %/248($'2   \ H[WUDLJD 
HO SDTXHWH GH EDWHUtDV  �  

     )LJ    3UHVLRQH HO ERWyQ GH GHVEORTXHR  �  
GH OD KHUUDPLHQWD \ FRQILUPH TXH GLFKR 
ERWyQ TXHGD DVHJXUDGR HQ HO EORTXHR  �  

     )LJ     *LUH HO EORTXHDGRU GHO 
FRPSDUWLPHQWR GH ERELQD  �  SDUD DEULU OD 
FXELHUWD GHO FRPSDUWLPHQWR 

     )LJ     ([WUDLJD HO DODPEUH GH DPDUUH GHO 
FRPSDUWLPHQWR GH ERELQD 

     )LJ     ([WUDLJD HO DODPEUH FRQ OD SLH]D GH 
SOiVWLFR GH OD JXtD GHO DODPEUH 

   &XDQGR HO DODPEUH GH DPDUUH VH 
DJRWD

 )LJ     /D SLH]D GH SOiVWLFR VH GHVSUHQGH 
FXDQGR HO DODPEUH VH DJRWD  \ SXHGH 
GHVHFKDUVH SRU VHSDUDGR FRPR SOiVWLFR \ 
DODPEUH PHWiOLFR  TXHGDQ XQRV        FP  WUDV 
XQ XVR QRUPDO  
 )LJ    &RORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO  F  HQ OD 
SRVLFLyQ  2))    '(6&21(&7$'2    FRORTXH 
HO VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  �  HQ OD SRVLFLyQ 
 /2&.    %/248($'2   \ H[WUDLJD HO SDTXHWH 
GH EDWHUtDV  �  

   $MXVWH GH OD WHQVLyQ

 )LJ    D  (O GLVFR VHOHFWRU OH SHUPLWH DMXVWDU 
OLJHUDPHQWH HO SDU GH WHQVLyQ GHO DODPEUH  3DUD 
DXPHQWDU OD WHQVLyQ  JtUHOR KDFLD OD L]TXLHUGD  
3DUD GLVPLQXLU OD WHQVLyQ  JtUHOR KDFLD OD GHUHFKD 

   )XQFLyQ GH GHVFRQH[LyQ 
DXWRPiWLFD

(VWD KHUUDPLHQWD WLHQH XQD IXQFLyQ GH 
 'HVFRQH[LyQ DXWRPiWLFD  TXH DKRUUD 
FRQVXPR GH HQHUJtD GH OD EDWHUtD FXDQGR OD 
KHUUDPLHQWD QR HVWi HQ IXQFLRQDPLHQWR 
6L OD KHUUDPLHQWD HVWi VLQ IXQFLRQDU GXUDQWH    
PLQXWRV  VH GHVFRQHFWD DXWRPiWLFDPHQWH  
&XDQGR HO VXPLQLVWUR HOpFWULFR VH LQWHUUXPSD 
DXWRPiWLFDPHQWH  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU 
SULQFLSDO HQ OD SRVLFLyQ  2))  
  '(6&21(&7$'2   \ OXHJR YXHOYD D FRORFDUOR 
HQ OD SRVLFLyQ  21    &21(&7$'2   SDUD 
SRQHU HQ IXQFLRQDPLHQWR OD KHUUDPLHQWD 

   3DUD XQD WHQVLyQ FRUUHFWD

     )LJ     ,QFOLQH OD KHUUDPLHQWD HQ XQ iQJXOR 
GH   � UHVSHFWR GH ODV DUPDGXUDV 
HQWUHFUX]DGDV 

     )LJ     $OLQHH OD PDUFD FHQWUDO  B  FRQ HO 
FHQWUR GH ODV DUPDGXUDV HQWUHFUX]DGDV 

     )LJ     &RORTXH OD KHUUDPLHQWD 
SHUSHQGLFXODUPHQWH D OD VXSHUILFLH GH ODV 
DUPDGXUDV HQWUHFUX]DGDV 

'XUDQWH HO IXQFLRQDPLHQWR GH OD KHUUDPLHQWD
1R PXHYD OD KHUUDPLHQWD GXUDQWH OD RSHUDFLyQ 
GH DPDUUH KDVWD TXH GHMH GH IXQFLRQDU 
DXWRPiWLFDPHQWH 

     )LJ     $PDUUH HQ GLUHFFLyQ DOWHUQD 
     )LJ     $PDUUH HQWUHFUX]DGR 

$QWHV GH UHDOL]DU HO VHJXQGR DPDUUH  GREOH 
HO QXGR GHO SULPHUR 

   &yPR LQVWDODU GH QXHYR XQ 
DODPEUH GH DPDUUH SUHYLDPHQWH 
XVDGR

 )LJ     ,QWURGX]FD ORV GRV DODPEUHV HQ OD JXtD 
GHO DODPEUH  J  VLQ WUHQ]DUORV 

    )LJ    &yPR FRORFDU \ H[WUDHU HO 
JDQFKR SDUD FLQWXUyQ GH OD 
KHUUDPLHQWD

(O JDQFKR SDUD FLQWXUyQ SXHGH FRORFDUVH WDQWR 
HQ HO ODGR GHUHFKR FRPR HQ HO L]TXLHUGR GH OD 
KHUUDPLHQWD 

0RQWDMH 'HVPRQWDMH GHO JDQFKR SDUD FLQWXUyQ

 0RQWDMH 
,QVHUWH HO JDQFKR SDUD FLQWXUyQ HQ OD UDQXUD GH 
OD KHUUDPLHQWD  )tMHOR FRQ XQ WRUQLOOR 

$'9(57(1&,$



  

 'HVPRQWDMH 
$IORMH HO WRUQLOOR \  D FRQWLQXDFLyQ  GHVPRQWH HO 
JDQFKR SDUD FLQWXUyQ 

&XDQGR XWLOLFH HO JDQFKR SDUD FLQWXUyQ R 
FDPELH OD SRVLFLyQ  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU 
SULQFLSDO  F  HQ OD SRVLFLyQ  2))  
  '(6&21(&7$'2    FRORTXH HO VHJXUR 
GHO GLVSDUDGRU  �  HQ OD SRVLFLyQ  /2&.  
  %/248($'2   \ H[WUDLJD HO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV  �  
'H QR REVHUYDU HVWD LQVWUXFFLyQ  OD 
KHUUDPLHQWD SRGUtD SRQHUVH HQ PDUFKD 
DFFLGHQWDOPHQWH \ SURYRFDU XQ DFFLGHQWH 
$QWHV GH XVDU HO JDQFKR SDUD FLQWXUyQ  
DVHJ~UHVH GH TXH HO JDQFKR HVWi 
FRUUHFWDPHQWH PRQWDGR HQ OD KHUUDPLHQWD 
(O XVR GH XQ JDQFKR SDUD FLQWXUyQ PRQWDGR 
LQFRUUHFWDPHQWH SRGUtD SURYRFDU OHVLRQHV 
SHUVRQDOHV 
$SULHWH ILUPHPHQWH HO WRUQLOOR RULJLQDO 
HVSHFLILFDGR 
6L HO WRUQLOOR VH DIORMD D FDXVD GH OD YLEUDFLyQ R 
GH RWURV PRYLPLHQWRV JHQHUDGRV GXUDQWH HO 
IXQFLRQDPLHQWR  HO WRUQLOOR IORMR SXHGH SURYRFDU 
XQD FDtGD DFFLGHQWDO GH OD KHUUDPLHQWD 
&XDQGR XWLOLFH HO JDQFKR SDUD FLQWXUyQ  OD 
KHUUDPLHQWD GHEH HQJDQFKDUVH GH IRUPD 
VHJXUD SDUD TXH QR VH FDLJD 
6L OD KHUUDPLHQWD VH FDH  SRGUtD SURYRFDU XQ 
DFFLGHQWH 

   $/0$&(1$0,(172 < 
0$17(1,0,(172

1R JXDUGH OD KHUUDPLHQWD HQ OXJDUHV IUtRV  
0DQWpQJDOD HQ XQ OXJDU WHPSODGR 
&XDQGR QR OD XWLOLFH  JXDUGH OD KHUUDPLHQWD HQ 
XQ OXJDU WHPSODGR \ VHFR  0DQWpQJDOD IXHUD GHO 
DOFDQFH GH ORV QLxRV 

(;75$,*$ /$ %2%,1$ '( $/$0%5( '( 
$0$55(
$O ILQDOL]DU OD RSHUDFLyQ GH DPDUUH FRQ DODPEUH  
H[WUDLJD OD ERELQD GH OD KHUUDPLHQWD 

*8$5'( /$ +(55$0,(17$
&XDQGR KD\D ILQDOL]DGR OD RSHUDFLyQ GH DPDUUH R 
FXDQGR OD KHUUDPLHQWD QR YD\D D XVDUVH GXUDQWH 
XQ WLHPSR  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO 
 )LJ   F  HQ OD SRVLFLyQ  2))  
  '(6&21(&7$'2    FRORTXH HO VHJXUR GHO 
GLVSDUDGRU  )LJ   �  HQ OD SRVLFLyQ  /2&.  
  %/248($'2   \ H[WUDLJD HO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV  )LJ   �   /D KHUUDPLHQWD \ ORV 
DFFHVRULRV GHEHQ JXDUGDUVH HQ XQ OXJDU VHFR \ 
ELHQ YHQWLODGR HQ HO TXH OD WHPSHUDWXUD QR VXSHUH 
ORV    �)    �&  
(O SDTXHWH GH EDWHUtDV  FRQ OD WDSD  )LJ   L  
LQVWDODGD SDUD HYLWDU FRUWRFLUFXLWRV  GHEH 
JXDUGDUVH HQ XQ OXJDU VHFR \ ELHQ YHQWLODGR HQ HO 
TXH OD WHPSHUDWXUD QR VXSHUH ORV   �)    �&  

0$17(1,0,(172
1R VRSOH DLUH DOUHGHGRU GH ORV HQJUDQDMHV GH 
DOLPHQWDFLyQ  )LJ   I  \ ORV JDQFKRV  )LJ   G  
(O SROYR SXHGH SHQHWUDU HQ OD PiTXLQD \ 
SURYRFDU HUURUHV GH IXQFLRQDPLHQWR 
6L VH UHSLWHQ WUHV SLWLGRV FRUWRV  OLPSLH 
GHOLFDGDPHQWH ORV ODWHUDOHV GH ORV VHQVRUHV 
 )LJ    Q  \ OD SDUWH VXSHULRU GH ODV OHQWHV 
 )LJ    R  FRQ XQ SDxR VXDYH R FRQ XQ 
EDVWRQFLOOR GH DOJRGyQ 
/LPSLH OD KHUUDPLHQWD FRQ XQ SDxR VHFR VXDYH 
1R XWLOLFH XQ SDxR K~PHGR R VXVWDQFLDV YROiWLOHV  
FRPR GLOX\HQWHV R EHQFLQD 
1R OXEULTXH OD KHUUDPLHQWD 
1R OXEULTXH HVWD KHUUDPLHQWD EDMR QLQJ~Q 
FRQFHSWR  /D DSOLFDFLyQ GH OXEULFDQWH HOLPLQDUi OD 
JUDVD GHO LQWHULRU GH OD KHUUDPLHQWD \ SURYRFDUi 
SUREOHPDV 

$'9(57(1&,$



  

   $/$50$6 $&Ò67,&$6 < 352&(',0,(1726 $ 6(*8,5
(VWD KHUUDPLHQWD LQFRUSRUD DODUPDV DF~VWLFDV TXH VXHQDQ HQ ODV FLUFXQVWDQFLDV VLJXLHQWHV  6L VXHQD 
XQD DODUPD DF~VWLFD  OOHYH D FDER ORV SURFHGLPLHQWRV LQGLFDGRV D FRQWLQXDFLyQ 

 7LSRV GH DODUPDV DF~VWLFDV \ SURFHGLPLHQWRV D VHJXLU!

� 6L VH SURGXFHQ ODV FLUFXQVWDQFLDV VLJXLHQWHV  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO  )LJ   F  HQ OD 
SRVLFLyQ  2))    '(6&21(&7$'2    FRORTXH HO VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  )LJ   �  HQ OD 
SRVLFLyQ  /2&.    %/248($'2   \ H[WUDLJD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV  )LJ   �  DQWHV GH OOHYDU 
D FDER ORV SURFHGLPLHQWRV LQGLFDGRV 

� &XDQGR FRORTXH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO HQ OD SRVLFLyQ  21   QR WRTXH ODV SLH]DV GH DPDUUH 
R JLUDWRULDV EDMR QLQJXQD FLUFXQVWDQFLD 

7LSRV GH DODUPDV 
DF~VWLFDV

&DXVD SRVLEOH 3URFHGLPLHQWRV D VHJXLU

8QD YH]  SL  SL  SL    

(O DODPEUH HVWi DWDVFDGR HQ HO 
JDQFKR  )LJ   G 

&RPSUXHEH VL HO DODPEUH X RWUR REMHWR 
VH KD DWDVFDGR HQ HO JDQFKR 

(O PRWRU HVWi FDOLHQWH
'HMH TXH OD KHUUDPLHQWD GHVFDQVH \ VH 
HQIUtH 

'RV YHFHV  SLSL  SLSL  
SLSL    

4XHGD SRFD FDUJD HQ OD EDWHUtD &DUJXH HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 

(O SDTXHWH GH EDWHUtDV QR HVWi 
ELHQ LQVHUWDGR 

,QVHUWH FRUUHFWDPHQWH HO SDTXHWH GH 
EDWHUtDV 

7UHV YHFHV 
 SLSLSL  SLSLSL  SLSLSL    

(O DODPEUH GH DPDUUH VH KD 
DJRWDGR

&iPELHOR SRU XQR QXHYR 

(O DODPEUH GH DPDUUH VH KD 
DWDVFDGR

$EUD OD FXELHUWD GHO FRPSDUWLPHQWR GH 
ERELQD  )LJ    O  \ OLEHUH HO DODPEUH 
DWDVFDGR 

/LPSLH HO VHQVRU GHO 
FRPSDUWLPHQWR GH ERELQD 

/LPSLH GHOLFDGDPHQWH ORV ODWHUDOHV GH 
ORV VHQVRUHV \ ODV OHQWHV FRQ DJXD R FRQ 
XQ EDVWRQFLOOR GH DOJRGyQ 

3LWLGR DJXGR FRQWLQXR 
 SLLL    

/D JXtD GH FXUYDGR  )LJ   �  HVWi 
DELHUWD  5%   7 

&RQILUPH ORV GLiPHWURV FRPSDWLEOHV GH 
ODV DUPDGXUDV GH UHIXHU]R 

6RQLGR FRQWLQXR HQ 
WRQRV JUDYHV \ DJXGRV 
 SLL SRK SLL SRK    

(VWUXFWXUD LQWHUQD  GHIHFWR HQ HO 
PHFDQLVPR GH DFFLRQDPLHQWR 
LQWHUQR

,QWHUUXPSD HO IXQFLRQDPLHQWR 
LQPHGLDWDPHQWH  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU 
SULQFLSDO  )LJ   F  HQ OD SRVLFLyQ  2))  
  '(6&21(&7$'2    FRORTXH HO 
VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  )LJ   �  HQ OD 
SRVLFLyQ  /2&.    %/248($'2   \ 
H[WUDLJD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
 )LJ   �  DQWHV GH FRQVXOWDU HO 
SUREOHPD  $ FRQWLQXDFLyQ  SyQJDVH HQ 
FRQWDFWR FRQ HO SURYHHGRU DO TXH 
DGTXLULy OD KHUUDPLHQWD R FRQ XQ 
GLVWULEXLGRU DXWRUL]DGR SRU 0$; &2   
/7' 

8Q VROR VRQLGR FRUWR 
 SRSL 

$'9(57(1&,$



  

 6L QR VXHQD QLQJXQD DODUPD DF~VWLFD SHUR HO IXQFLRQDPLHQWR SDUHFH VHU LQFRUUHFWR!

6tQWRPD &DXVD SRVLEOH 3URFHGLPLHQWRV D VHJXLU

(O LQWHUUXSWRU SULQFLSDO 
HVWi HQ OD SRVLFLyQ  21  
  &21(&7$'2   SHUR OD 
KHUUDPLHQWD QR IXQFLRQD

/D FDUJD GH OD EDWHUtD VH KD 
DJRWDGR

,QVWDOH XQD QXHYD EDWHUtD \ FRQILUPH 
TXH OD KHUUDPLHQWD IXQFLRQD 

(O SURGXFWR QR IXQFLRQD
/D IXQFLyQ GH GHVFRQH[LyQ 
DXWRPiWLFD HVWi DFWLYDGD

&DPELH HO LQWHUUXSWRU SULQFLSDO 
 )LJ   F  GH OD SRVLFLyQ  2))  
  '(6&21(&7$'2   D OD SRVLFLyQ 
 21    &21(&7$'2   

(O DPDUUH QR HV FRUUHFWR
(O DODPEUH WRFD ODV DUPDGXUDV GH 
UHIXHU]R GXUDQWH HO DPDUUH

5HDOLFH OD RSHUDFLyQ GH DPDUUH GH 
IRUPD TXH HO DODPEUH QR WRTXH ODV 
DUPDGXUDV GH UHIXHU]R 

(O DODPEUH VH UHWXHUFH

(O WDPDxR GH ODV DUPDGXUDV GH 
UHIXHU]R QR HV DGHFXDGR

8WLOLFH DUPDGXUDV GH UHIXHU]R FRQ 
GLiPHWURV FRPSDWLEOHV 

(O GLVFR VHOHFWRU GHO SDU GH WHQVLyQ 
VH KD DMXVWDGR HQ XQ YDORU 
GHPDVLDGR DOWR

$MXVWH HO GLVFR VHOHFWRU GHO SDU GH 
WHQVLyQ  )LJ   D  HQ XQ YDORU PiV EDMR 

/D WHQVLyQ HV GHPDVLDGR 
EDMD

(O SXQWR GH DPDUUH QR HVWi 
VLWXDGR HQ OD PDUFD FHQWUDO 
 )LJ    B 

$OLQHH OD PDUFD FHQWUDO FRQ HO FHQWUR GH 
ODV DUPDGXUDV HQWUHFUX]DGDV \ DFFLRQH 
HO GLVSDUDGRU 

(O WDPDxR GH ODV DUPDGXUDV GH 
UHIXHU]R QR HV DGHFXDGR

8WLOLFH DUPDGXUDV GH UHIXHU]R FRQ 
GLiPHWURV FRPSDWLEOHV 

(O GLVFR VHOHFWRU GHO SDU GH WHQVLyQ 
VH KD DMXVWDGR HQ XQ YDORU 
GHPDVLDGR EDMR

$MXVWH HO GLVFR VHOHFWRU GHO SDU GH 
WHQVLyQ  )LJ   D  HQ XQ YDORU PiV DOWR 

/D IRUPD GHO DPDUUH HVWi 
YLVLEOHPHQWH GHIRUPDGD

+D\ SLH]DV GHVJDVWDGDV R 
GHWHULRUDGDV

,QWHUUXPSD HO IXQFLRQDPLHQWR 
LQPHGLDWDPHQWH  FRORTXH HO LQWHUUXSWRU 
SULQFLSDO  )LJ   F  HQ OD SRVLFLyQ  2))  
  '(6&21(&7$'2    FRORTXH HO 
VHJXUR GHO GLVSDUDGRU  )LJ   �  HQ OD 
SRVLFLyQ  /2&.    %/248($'2   \ 
H[WUDLJD HO SDTXHWH GH EDWHUtDV 
 )LJ   �  DQWHV GH FRQVXOWDU HO 
SUREOHPD  $ FRQWLQXDFLyQ  SyQJDVH HQ 
FRQWDFWR FRQ HO SURYHHGRU DO TXH 
DGTXLULy OD KHUUDPLHQWD R FRQ XQ 
GLVWULEXLGRU DXWRUL]DGR SRU 0$; &2   
/7' 

/D KHUUDPLHQWD VH DWDVFD 
FRQ PD\RU IUHFXHQFLD
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'e),1,7,21 '(6 0276 ,1',&$7(856
$9(57,66(0(17   LQGLTXH XQH VLWXDWLRQ GDQJHUHXVH TXL  VL HOOH Q HVW SDV pYLWpH  SRXUUDLW HQWUDvQHU OD 

PRUW RX GHV EOHVVXUHV JUDYHV 
$77(17,21   LQGLTXH XQH VLWXDWLRQ GDQJHUHXVH TXL  VL HOOH Q HVW SDV pYLWpH  SRXUUDLW HQWUDvQHU GHV 

EOHVVXUHV JUDYHV PLQHXUHV RX PRGpUpHV 
$9,6   LQGLTXH XQ PHVVDJH UHODWLI j GHV GRPPDJHV PDWpULHOV

)5$1d$,6

02'( ' (03/2, (7 &216,*1(6 '( 6e&85,7e

7UDGXFWLRQ GHV
LQVWUXFWLRQV RULJLQDOHV



  

   120 '(6 3,Ê&(6

)LJ   

)LJ   

)LJ   
5HSRUWH] YRXV DX PDQXHO G XWLOLVDWLRQ HW G HQWUHWLHQ GX -&   $

)LJ    

)LJ    

)LJ                                       )LJ   

6\PEROHV
/HV V\PEROHV VXLYDQWV VRQW XWLOLVpV SRXU OD PDFKLQH 

� %UDV
� 9HUURXLOODJH GX 

GpFOHQFKHXU
� 'pFOHQFKHXU
� 3RLJQpH
� %ORF EDWWHULH
� %XWpH GX PDJDVLQ
� 0DJDVLQ

� %RXWRQ GH GpVHQJDJHPHQW
� 9HUURX GH OHYLHU
� *XLGH GH ERXFODJH
B 5HSqUH FHQWUDO
C 1XPpUR GH VpULH
D 0ROHWWH GH FRXSOH
E 9R\DQW /('

F ,QWHUUXSWHXU SULQFLSDO
G &URFKHW
H )HQrWUH
I (QJUHQDJH G DOLPHQWDWLRQ
J *XLGH ILO
K &URFKHW GH FHLQWXUH

L &RXYHUFOH GH EDWWHULH
M &RQWDFW
N 9HUURX

O &DSRW GX PDJDVLQ

P )HQWH GH PDLQWLHQ

Q &DSWHXU
R /HQWLOOH

S %RXWRQ GH YpULILFDWLRQ GX QLYHDX GH EDWWHULH
T -DXJH GX QLYHDX GH EDWWHULH

7HQH] OHV PDLQV HW OHV SDUWLHV GX 
FRUSV pORLJQpHV GX EUDV HW GX 

JXLGH GH ERXFODJH 

$77(17,21
$9(57,66(0(17

'e9(5528,//(5
9(5528,//(5

/LVH] OH PRGH G¶HPSORL HW OHV 
FRQVLJQHV GH VpFXULWp DYDQW 

G¶XWLOLVHU O¶RXWLO 

9ROWV QRPLQDX[
1H MHWH] SDV OHV EORFV EDWWHULHV 
EDWWHULHV DX IHX RX GDQV O¶HDX 

&RXUDQW FRQWLQX 3URWpJH] OD EDWWHULH FRQWUH OD 
FKDOHXU HW O¶H[SRVLWLRQ DX VROHLO 



  

   /,67( '8 &217(18

� 2XWLO GH OLJDWXUH GH EDUUHV 0$;   5%   7 
5%   7

� %ORF EDWWHULH OLWKLXP LRQ -3/     $
� &KDUJHXU GH EDWWHULH OLWKLXP LRQ -&   $
� &RUGRQ G DOLPHQWDWLRQ
� 02'( ' (03/2, (7 &216,*1(6 '( 

6e&85,7e  OH SUpVHQW PDQXHO 

   $9(57,66(0(176 '( 
6e&85,7e *e1e5$8; 
5(/$7,)6 $8; 287,/6 
e/(&75,48(6

   6e&85,7e '( /$ =21( '( 75$9$,/
0DLQWHQH] OD ]RQH GH WUDYDLO SURSUH HW 
ELHQ pFODLUpH  'HV ]RQHV HQ GpVRUGUH RX 
VRPEUHV HQWUDvQHQW GHV DFFLGHQWV 
1 XWLOLVH] SDV OHV RXWLOV pOHFWULTXHV 
GDQV GHV DWPRVSKqUHV H[SORVLYHV  
WHOOHV TX HQ SUpVHQFH GH OLTXLGHV  JD] 
RX SRXVVLqUH LQIODPPDEOHV  /HV RXWLOV 
pOHFWULTXHV FUpHQW GHV pWLQFHOOHV TXL 
HQIODPPHQW OD SRXVVLqUH RX OHV YDSHXUV 
7HQH] OHV HQIDQWV RX OHV SHUVRQQHV TXL 
YRXV HQWRXUHQW j GLVWDQFH ORUVTXH 
YRXV XWLOLVH] XQ RXWLO pOHFWULTXH  'HV 
GLVWUDFWLRQV SHXYHQW YRXV IDLUH SHUGUH OH 
FRQWU{OH GH O RXWLO 

   6e&85,7e e/(&75,48(
/HV ILFKHV GHV RXWLOV pOHFWULTXHV 
GRLYHQW V DGDSWHU j OD SULVH  1H 
PRGLILH] MDPDLV HQ DXFXQH PDQLqUH OD 
ILFKH G XQ RXWLO  1 XWLOLVH] DXFXQH ILFKH 
G DGDSWDWHXU DYHF GHV RXWLOV 
pOHFWULTXHV PLV j OD WHUUH  PDVVH   'HV 
ILFKHV QRQ PRGLILpHV HW GHV SULVHV 
DGDSWpHV UpGXLURQW OH ULVTXH GH FKRF 
pOHFWULTXH 
eYLWH] WRXW FRQWDFW FRUSRUHO DYHF OHV 
VXUIDFHV PLVHV j OD WHUUH RX j OD PDVVH  
WHOOHV TXH GHV WX\DX[  GHV UDGLDWHXUV  
GHV FXLVLQLqUHV HW GHV UpIULJpUDWHXUV  
/H ULVTXH GH FKRF pOHFWULTXH HVW DFFUX VL 
YRWUH FRUSV HVW PLV j OD WHUUH RX j OD 
PDVVH 
1 H[SRVH] SDV OHV RXWLOV pOHFWULTXHV j 
OD SOXLH RX O KXPLGLWp  /D SpQpWUDWLRQ 
G HDX GDQV XQ RXWLO pOHFWULTXH DXJPHQWH 
OH ULVTXH GH FKRF pOHFWULTXH 
1H GpWpULRUH] SDV OH FRUGRQ  1 XWLOLVH] 
MDPDLV OH FRUGRQ SRXU SRUWHU  WLUHU RX 
GpEUDQFKHU O RXWLO pOHFWULTXH  
0DLQWHQH] OH FRUGRQ j GLVWDQFH GH OD 
FKDOHXU  GH O KXLOH  GH ERUGV WUDQFKDQWV 
HW GH SLqFHV PRELOHV  'HV FRUGRQV 
HQGRPPDJpV RX HPPrOpV DXJPHQWHQW OH 
ULVTXH GH FKRF pOHFWULTXH 
/RUVTXH YRXV XWLOLVH] XQ RXWLO 
pOHFWULTXH j O H[WpULHXU  XWLOLVH] XQH 
UDOORQJH DGDSWpH  / XWLOLVDWLRQ G XQH 
UDOORQJH DGDSWpH j XQH XWLOLVDWLRQ j 
O H[WpULHXU UpGXLW OH ULVTXH GH FKRF 
pOHFWULTXH 
6L YRXV rWHV REOLJp G XWLOLVHU XQ RXWLO 
pOHFWULTXH GDQV XQ HQGURLW KXPLGH  
XWLOLVH] XQH DOLPHQWDWLRQ pOHFWULTXH 
SURWpJpH SDU XQ GLVMRQFWHXU 
GLIIpUHQWLHO GH IXLWH j OD WHUUH  '')7   
/ XWLOLVDWLRQ G XQ '')7 UpGXLW OH ULVTXH GH 
FKRF pOHFWULTXH 

   6e&85,7e 3(56211(//(
5HVWH] YLJLODQW  UHJDUGH] FH TXH YRXV 
IDLWHV HW IDLWHV SUHXYH GH ERQ VHQV 
ORUVTXH YRXV XWLOLVH] XQ RXWLO pOHFWULTXH  
1 XWLOLVH] SDV XQ RXWLO pOHFWULTXH ORUVTXH 
YRXV rWHV IDWLJXp RX VRXV O LQIOXHQFH GH 
GURJXHV  G DOFRRO RX GH PpGLFDPHQWV  
8Q PRPHQW G LQDWWHQWLRQ ORUVTXH YRXV 
XWLOLVH] GHV RXWLOV pOHFWULTXHV SHXW HQWUDvQHU 
GHV EOHVVXUHV JUDYHV 
8WLOLVH] XQ pTXLSHPHQW GH SURWHFWLRQ 
LQGLYLGXHO  3RUWH] WRXMRXUV XQH 
SURWHFWLRQ RFXODLUH  8Q pTXLSHPHQW GH 
SURWHFWLRQ WHO TX XQ PDVTXH 
DQWLSRXVVLqUH  GHV FKDXVVXUHV GH 

/LVH] WRXV OHV DYHUWLVVHPHQWV GH VpFXULWp  
WRXWHV OHV FRQVLJQHV  WRXWHV OHV 
LOOXVWUDWLRQV HW WRXWHV OHV VSpFLILFDWLRQV 
IRXUQLV DYHF FHW RXWLO pOHFWULTXH  8Q QRQ 
UHVSHFW GH FKDFXQH GHV FRQVLJQHV OLVWpHV FL 
GHVVRXV SHXW HQWUDvQHU XQ FKRF pOHFWULTXH  XQ 
LQFHQGLH HW RX GHV EOHVVXUHV JUDYHV 

&RQVHUYH] WRXV OHV DYHUWLVVHPHQWV HW 
FRQVLJQHV SRXU XQH FRQVXOWDWLRQ 
XOWpULHXUH 

/H WHUPH © RXWLO pOHFWULTXH ª GDQV OHV 
DYHUWLVVHPHQWV IDLW UpIpUHQFH j YRWUH RXWLO 
pOHFWULTXH UDFFRUGp DX VHFWHXU  FRUGRQ 
G DOLPHQWDWLRQ  RX IRQFWLRQQDQW DYHF XQH 
EDWWHULH  VDQV ILO  



  

VpFXULWp DQWLGpUDSDQWHV  XQ FDVTXH RX 
XQH SURWHFWLRQ DXGLWLYH  XWLOLVp GDQV GHV 
FRQGLWLRQV DSSURSULpHV UpGXLUD OHV 
GRPPDJHV FRUSRUHOV 
eYLWH] WRXW GpPDUUDJH LQYRORQWDLUH  
9pULILH] TXH O LQWHUUXSWHXU HVW HQ 
SRVLWLRQ $UUrW DYDQW GH EUDQFKHU OD 
VRXUFH pOHFWULTXH HW RX OH EORF EDWWHULH  
GH UDPDVVHU RX GH WUDQVSRUWHU O RXWLO  
/H WUDQVSRUW G RXWLOV pOHFWULTXHV DYHF OH 
GRLJW VXU O LQWHUUXSWHXU RX OD PLVH VRXV 
WHQVLRQ G RXWLOV pOHFWULTXHV GRQW 
O LQWHUUXSWHXU HVW HQ SRVLWLRQ 0DUFKH 
HQWUDvQH GHV ULVTXHV G DFFLGHQW 
5HWLUH] WRXWH FOp RX FODYHWWH GH FDODJH 
DYDQW GH PHWWUH O DSSDUHLO pOHFWULTXH 
VRXV WHQVLRQ  
8QH FOp RX XQH FODYHWWH WRXMRXUV IL[pH VXU 
XQH SLqFH URWDWLYH GH O RXWLO pOHFWULTXH SHXW 
HQWUDvQHU GHV GRPPDJHV FRUSRUHOV 
1H WHQGH] SDV OH EUDV WURS ORLQ  5HVWH] 
ELHQ HQ pTXLOLEUH VXU YRV SLHGV HQ 
SHUPDQHQFH  &HFL SHUPHW XQ PHLOOHXU 
FRQWU{OH GH O RXWLO pOHFWULTXH GDQV GHV 
VLWXDWLRQV LQDWWHQGXHV 
3RUWH] XQH WHQXH DSSURSULpH  1H 
SRUWH] SDV GH YrWHPHQWV DPSOHV QL GH 
ELMRX[  7HQH] YRV FKHYHX[ HW 
YrWHPHQWV j GLVWDQFH GHV SLqFHV 
PRELOHV  'HV YrWHPHQWV DPSOHV  GHV 
ELMRX[ RX GHV FKHYHX[ ORQJV SHXYHQW VH 
FRLQFHU GDQV OHV SLqFHV PRELOHV 
6L GHV DSSDUHLOV VRQW IRXUQLV SRXU OH 
UDFFRUGHPHQW DX[ GLVSRVLWLIV GH 
UpFXSpUDWLRQ HW G H[WUDFWLRQ GH OD 
SRXVVLqUH  YpULILH] TX LOV VRQW 
UDFFRUGpV HW FRUUHFWHPHQW XWLOLVpV  
/ XWLOLVDWLRQ G XQ GLVSRVLWLI GH UpFXSpUDWLRQ 
GH OD SRXVVLqUH SHXW UpGXLUH OHV ULVTXHV 
OLpV j OD SRXVVLqUH 
/D FRQQDLVVDQFH GHV RXWLOV  DFTXLVH 
SDU O XVDJH IUpTXHQW GH FHV GHUQLHUV  
QH GRLW SDV YRXV GLVSHQVHU G rWUH 
SUXGHQW HW G DSSOLTXHU OHV SULQFLSHV GH 
VpFXULWp  8QH DFWLRQ LQFRQVLGpUpH SHXW 
SURYRTXHU GH JUDYHV EOHVVXUHV HQ XQH 
IUDFWLRQ GH VHFRQGH 

   87,/,6$7,21 (7 (175(7,(1 ' 81 287,/ 
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1 H[HUFH] DXFXQH IRUFH VXU O RXWLO  
8WLOLVH] O RXWLO pOHFWULTXH DGDSWp j YRWUH 
DSSOLFDWLRQ  / RXWLO pOHFWULTXH DGDSWp 
H[pFXWHUD OH WUDYDLO G XQH PDQLqUH SOXV 
FRUUHFWH HW SOXV V�UH j OD YLWHVVH SRXU 
ODTXHOOH LO HVW FRQoX  

1 XWLOLVH] SDV O RXWLO pOHFWULTXH VL 
O LQWHUUXSWHXU QH IRQFWLRQQH SDV 
FRUUHFWHPHQW  8Q RXWLO pOHFWULTXH TXL QH 
SHXW SDV rWUH FRPPDQGp j O DLGH GH 
O LQWHUUXSWHXU HVW GDQJHUHX[ HW GRLW rWUH 
UpSDUp 
'pEUDQFKH] OD ILFKH GH O¶DOLPHQWDWLRQ 
pOHFWULTXH HW RX UHWLUH] OH EORF EDWWHULH  
V¶LO HVW DPRYLEOH  GH O¶RXWLO pOHFWULTXH  
DYDQW G¶HIIHFWXHU XQ TXHOFRQTXH 
UpJODJH  GH FKDQJHU G¶DFFHVVRLUH RX 
GH UDQJHU O¶RXWLO pOHFWULTXH  &HV 
PHVXUHV SUpYHQWLYHV UpGXLVHQW OH ULVTXH 
G XQ GpPDUUDJH DFFLGHQWHO GH O RXWLO 
pOHFWULTXH 
5DQJH] GHV RXWLOV pOHFWULTXHV j O DUUrW 
KRUV GH SRUWpH GHV HQIDQWV HW QH 
ODLVVH] SDV GHV SHUVRQQHV QRQ 
IDPLOLDULVpHV DYHF O RXWLO pOHFWULTXH RX 
FHV FRQVLJQHV XWLOLVHU FHW RXWLO  /HV 
RXWLOV pOHFWULTXHV VRQW GDQJHUHX[ GDQV 
OHV PDLQV G XWLOLVDWHXUV QRQ IRUPpV 
(QWUHWHQH] OHV RXWLOV pOHFWULTXHV HW OHV 
DFFHVVRLUHV  9pULILH] TXH GHV SLqFHV 
PRELOHV QH VRQW SDV GpVDOLJQpHV RX 
FRLQFpHV  TXH GHV SLqFHV QH VRQW SDV 
FDVVpHV RX YpULILH] WRXW DXWUH pWDW TXL 
SRXUUDLW JrQHU OH IRQFWLRQQHPHQW GH 
O RXWLO pOHFWULTXH  6L O RXWLO pOHFWULTXH 
HVW HQGRPPDJp  IDLWHV OH UpSDUHU  8Q 
JUDQG QRPEUH G DFFLGHQWV VRQW FDXVpV 
SDU GHV RXWLOV pOHFWULTXHV PDO HQWUHWHQXV 
0DLQWHQH] OHV RXWLOV GH FRXSH DII�WpV 
HW SURSUHV  'HV RXWLOV GH FRXSH 
FRUUHFWHPHQW HQWUHWHQXV DYHF GHV ERUGV 
WUDQFKDQWV DII�WpV ULVTXHQW PRLQV GH VH 
FRLQFHU HW VRQW SOXV IDFLOHV j FRQWU{OHU 
8WLOLVH] O RXWLO pOHFWULTXH  OHV 
DFFHVVRLUHV HW OHV HPERXWV  HWF  
FRQIRUPpPHQW j FHV FRQVLJQHV  HQ 
SUHQDQW HQ FRPSWH OHV FRQGLWLRQV GH 
WUDYDLO HW OH WUDYDLO j UpDOLVHU  / XWLOLVDWLRQ 
GH O RXWLO pOHFWULTXH SRXU GHV RSpUDWLRQV 
GLIIpUHQWHV GH FHOOHV SRXU OHVTXHOOHV LO HVW 
SUpYX SHXW HQWUDvQHU XQH VLWXDWLRQ 
GDQJHUHXVH 
/HV SRLJQpHV HW OHV VXUIDFHV GH 
PDLQWLHQ GRLYHQW WRXMRXUV rWUH 
SURSUHV  VqFKHV HW VDQV WUDFHV G¶KXLOH 
QL GH JUDLVVH  /HV SRLJQpHV HW VXUIDFHV 
GH PDLQWLHQ JOLVVDQWHV HPSrFKHQW GH 
PDQLSXOHU HW GH FRQWU{OHU O¶RXWLO HQ WRXWH 
VpFXULWp GDQV GHV VLWXDWLRQV LPSUpYXHV 
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)21&7,211$17 $9(& 81( %$77(5,(

5HFKDUJH] XQLTXHPHQW j O DLGH GX 
FKDUJHXU VSpFLILp SDU OH IDEULFDQW  8Q 
FKDUJHXU DGDSWp j XQ W\SH GH EORF 
EDWWHULH SHXW HQWUDvQHU XQ ULVTXH 
G LQFHQGLH ORUVTX LO HVW XWLOLVp DYHF XQ 
DXWUH EORF EDWWHULH 
8WLOLVH] OHV RXWLOV pOHFWULTXHV 
XQLTXHPHQW DYHF OHV EORFV EDWWHULHV 
VSpFLILpV  / XWLOLVDWLRQ G DXWUHV EORFV 
EDWWHULHV SHXW HQWUDvQHU XQ ULVTXH GH 
EOHVVXUH HW G LQFHQGLH 
/RUVTXH OH EORF EDWWHULH Q HVW SDV 
XWLOLVp  WHQH] OH j GLVWDQFH G DXWUHV 
REMHWV PpWDOOLTXHV  WHOV TXH GHV 
WURPERQHV  SLqFHV  FOpV  FORXV  YLV RX 
DXWUHV SHWLWV REMHWV PpWDOOLTXHV  TXL 
SHXYHQW FUpHU XQ FRQWDFW HQWUH OHV 
GHX[ ERUQHV  8Q FRXUW FLUFXLW GHV ERUQHV 
GH OD EDWWHULH SHXW HQWUDvQHU GHV EU�OXUHV 
RX XQ LQFHQGLH 
(Q FDV G XWLOLVDWLRQ LQFRUUHFWH  GX 
OLTXLGH SHXW rWUH pMHFWp GH OD EDWWHULH   
pYLWH] WRXW FRQWDFW DYHF FH OLTXLGH  (Q 
FDV GH FRQWDFW DFFLGHQWHO  ULQFH] DYHF 
GH O HDX  6L GX OLTXLGH HQWUH HQ FRQWDFW 
DYHF OHV \HX[  FRQVXOWH] 
LPPpGLDWHPHQW XQ PpGHFLQ  /H OLTXLGH 
pMHFWp GH OD EDWWHULH SHXW HQWUDvQHU XQH 
LUULWDWLRQ RX GHV EU�OXUHV 
1¶XWLOLVH] SDV XQ EORF EDWWHULH RX XQ 
RXWLO HQGRPPDJp RX PRGLILp  /HV 
EDWWHULHV HQGRPPDJpHV RX PRGLILpHV 
SHXYHQW SUpVHQWHU XQ FRPSRUWHPHQW 
LPSUpYLVLEOH VXVFHSWLEOH GH SURYRTXHU XQ 
LQFHQGLH  XQH H[SORVLRQ RX XQ ULVTXH GH 
EOHVVXUH 
1¶H[SRVH] SDV XQ EORF EDWWHULH RX XQ 
RXWLO DX IHX RX j GHV WHPSpUDWXUHV WURS 
pOHYpHV  /¶H[SRVLWLRQ DX IHX RX j GHV 
WHPSpUDWXUHV VXSpULHXUHV j     �& SHXW 
SURYRTXHU XQH H[SORVLRQ 
5HVSHFWH] WRXWHV OHV LQVWUXFWLRQV GH 
FKDUJH HW QH FKDUJH] SDV OH EORF 
EDWWHULH RX O¶RXWLO HQ GHKRUV GH OD SODJH 
GH WHPSpUDWXUH VSpFLILpH GDQV OHV 
LQVWUXFWLRQV  1H SDV FKDUJHU OD EDWWHULH 
FRUUHFWHPHQW RX OD FKDUJHU j GHV 
WHPSpUDWXUHV KRUV GH OD SODJH VSpFLILpH 
SHXW HQGRPPDJHU OD EDWWHULH HW 
DXJPHQWHU OH ULVTXH G¶LQFHQGLH 

   5e3$5$7,21
)DLWHV UpSDUHU YRWUH RXWLO pOHFWULTXH SDU 
XQ UpSDUDWHXU TXDOLILp TXL Q XWLOLVH TXH 
GHV SLqFHV GH UHFKDQJH G RULJLQH  &HFL 

JDUDQWLW OH PDLQWLHQ GH OD VpFXULWp GH O RXWLO 
pOHFWULTXH 
1¶HQWUHWHQH] MDPDLV GHV EORFV EDWWHULHV 
HQGRPPDJpV  /¶HQWUHWLHQ GHV EORFV 
EDWWHULHV GRLW rWUH HIIHFWXp XQLTXHPHQW SDU 
OH IDEULFDQW RX SDU OHV IRXUQLVVHXUV GH 
VHUYLFHV DXWRULVpV 

   ',6326,7,)6 '( 
6e&85,7e 5%   7 5%   7
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([DPLQH] OHV YLV  DILQ GH YpULILHU OHXU 
VHUUDJH 
(Q FDV GH PDXYDLV VHUUDJH  YRXV ULVTXH] 
XQ DFFLGHQW RX XQH FDVVXUH  6L YRXV 
FRQVWDWH] XQH YLV GHVVHUUpH  UHVVHUUH] OD 
FRPSOqWHPHQW 
([DPLQH] O RXWLO  j OD UHFKHUFKH GH SLqFHV 
GpWpULRUpHV 
/HV SLqFHV V XVHQW DX ILO GH O XWLOLVDWLRQ  
5HFKHUFKH] pJDOHPHQW GHV SLqFHV 
PDQTXDQWHV  GpIHFWXHXVHV RX GpJUDGpHV  
6L YRXV GHYH] UHPSODFHU RX UpSDUHU XQH 
SLqFH  SURFXUH] YRXV OD SLqFH GH UHFKDQJH 
FKH] OH GLVWULEXWHXU R� YRXV DYH] DFKHWp 
O RXWLO RX DXSUqV GH GLVWULEXWHXUV DJUppV 
0$; &2   /7' 
8WLOLVH] XQLTXHPHQW GHV SLqFHV GH 
UHFKDQJH G RULJLQH 

   5e*/(= / ,17(55837(85 35,1&,3$/ 
 )LJ    F  685 © 2)) ª  /( 
9(5528,//$*( '8 'e&/(1&+(85 
 )LJ    �  685 © /2&. ª (7 Ð7(= /( 
%/2& %$77(5,(  )LJ    �   /25648( 
9286 &+$1*(= /( %/2& %$77(5,(  
48( 9286 5(03/$&(= 28 5e*/(= /( 
),/ ¬ /,*$785(  (1 &$6 ' $120$/,( 
28 /25648( 9286 1 87,/,6(= 3$6 
/ 287,/ 
6L YRXV ODLVVH] O RXWLO VRXV WHQVLRQ GDQV FHV 
FRQGLWLRQV  YRXV ULVTXH] GH SURYRTXHU XQH 
SDQQH RX GH O HQGRPPDJHU 

   *$5'(= (1 3(50$1(1&( /(6 '2,*76 
(7 $875(6 3$57,(6 '8 &2536 
e/2,*1e6 '( /$ 3$57,( (175( /( 
%5$6 (7 /( *8,'( '( %28&/$*( 
 )LJ      
7RXW PDQTXHPHQW j FHWWH FRQVLJQH SHXW 
HQWUDvQHU GHV EOHVVXUHV JUDYHV 
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7RXW PDQTXHPHQW j FHWWH FRQVLJQH SHXW 
HQWUDvQHU GHV EOHVVXUHV JUDYHV 

   1( ',5,*(= 3$6 / 287,/ 9(56 81( 
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9RXV ULVTXH] GH EOHVVHU XQH SHUVRQQH 
WUDYDLOODQW j SUR[LPLWp  VL O RXWLO OD WRXFKH  $X 
FRXUV GH O XWLOLVDWLRQ  VR\H] WUqV DWWHQWLI j QH 
SDV DSSURFKHU OHV PDLQV  OHV MDPEHV RX 
WRXWH DXWUH SDUWLH GX FRUSV  GX EUDV GH O RXWLO 

   1( 3$6 *$5'(5 /( '2,*7 685 /( 
'e&/(1&+(85 (1 '(+256 '( 
/ 87,/,6$7,21
7RXW PDQTXHPHQW j FHWWH FRQVLJQH SHXW 
SURYRTXHU XQH OLJDWXUH DFFLGHQWHOOH  
HQWUDvQDQW GHV EOHVVXUHV JUDYHV 

   1( 3$6 87,/,6(5 / 287,/ '$16 '(6 
&21',7,216 $1250$/(6
6L O RXWLO Q HVW SDV HQ pWDW FRUUHFW GH 
IRQFWLRQQHPHQW  RX VL YRXV UHPDUTXH] XQH 
FRQGLWLRQ DQRUPDOH  PHWWH] OH 
LPPpGLDWHPHQW KRUV WHQVLRQ  LQWHUUXSWHXU 
SULQFLSDO VXU © 2)) ª   YHUURXLOOH] OH 
GpFOHQFKHXU HW IDLWHV OH H[DPLQHU SRXU 
UpSDUDWLRQ 

   81( )2,6 /$ %$77(5,( (1 3/$&(  6, 
/ 287,/ 6( 0(7 (1 0$5&+( 6$16 
$338<(5 685 /( 'e&/(1&+(85 28 6, 
/ 23e5$7(85 5(0$548( 81 
e&+$8))(0(17  81( 2'(85 28 81 
%58,7 ,1+$%,78(/  $55Ç7(= /( 
7RXW PDQTXHPHQW j FHWWH FRQVLJQH SHXW 
HQWUDvQHU GHV EOHVVXUHV JUDYHV  5HQYR\H] 
O RXWLO DX GLVWULEXWHXU SRXU XQH LQVSHFWLRQ GH 
VpFXULWp 

   1( 3$6 02',),(5 / 287,/ 
7RXWH PRGLILFDWLRQ GH O RXWLO D XQH LQFLGHQFH 
VXU VHV SHUIRUPDQFHV HW VD VpFXULWp  ' DXWUH 
SDUW  WRXWH PRGLILFDWLRQ SHXW SURYRTXHU GHV 
EOHVVXUHV JUDYHV HW DQQXOH OD JDUDQWLH 

    0$1,38/(= / 287,/ $9(& 
35e&$87,21
/H ODLVVHU WRPEHU RX OH VRXPHWWUH j XQ FKRF 
SHXW HQWUDvQHU GHV SDQQHV RX GHV GRPPDJHV 

    0$,17(1,5 / 287,/ (1 %21 e7$7 '( 
)21&7,211(0(17
3RXU SUpVHUYHU OH IRQFWLRQQHPHQW RSWLPDO HW 
OD VpFXULWp GH O RXWLO  IDLWHV OH UpSDUHU HQ FDV 
G XVXUH RX GH GpWpULRUDWLRQ  0DLQWHQH] OD 
SRLJQpH VqFKH HW SURSUH  H[HPSWH WRXW 
SDUWLFXOLqUHPHQW G KXLOH HW GH JUDLVVH 

    87,/,6(5 81,48(0(17 /( %/2& 
%$77(5,( 5(&200$1'e
6L O RXWLO HVW EUDQFKp VXU XQH DOLPHQWDWLRQ 
DXWUH TXH OH EORF EDWWHULH UHFRPPDQGp  WHOOH 
TX XQH EDWWHULH UHFKDUJHDEOH  XQH EDWWHULH j 
DQRGH VqFKH RX XQH EDWWHULH 
G DFFXPXODWHXUV XWLOLVpH GDQV O LQGXVWULH 
DXWRPRELOH  LO ULVTXH G rWUH HQGRPPDJp  GH 
WRPEHU HQ SDQQH  GH FKDXIIHU  YRLUH PrPH 
GH SUHQGUH IHX  1H EUDQFKH] HQ DXFXQ FDV 
O RXWLO VXU XQH DOLPHQWDWLRQ DXWUH TXH OH EORF 
EDWWHULH UHFRPPDQGp 

    3285 81 0(,//(85 
)21&7,211(0(17  &+$5*(5 
&203/Ê7(0(17 /$ %$77(5,( $9$17 
87,/,6$7,21
8Q QRXYHDX EORF EDWWHULH  RX XQ QRQ XWLOLVp 
SHQGDQW XQH SpULRGH SURORQJpH  SHXW rWUH 
SDUWLHOOHPHQW GpFKDUJp HW QpFHVVLWHU XQH 
FKDUJH  $YDQW G XWLOLVHU O RXWLO  UHFKDUJH] OH 
EORF EDWWHULH j O DLGH GX FKDUJHXU 0$; 
LQGLTXp 

    35e&$87,21 3285 /$ &+$5*( '( /$ 
%$77(5,(

     8WLOLVH] XQLTXHPHQW OH FKDUJHXU 0$; 
DYHF OH EORF EDWWHULH 0$; 
7RXW PDQTXHPHQW j FHWWH FRQVLJQH 
SHXW SURYRTXHU XQH VXUFKDXIIH XQ 
LQFHQGLH GH OD EDWWHULH  HQWUDvQDQW GH 
JUDYHV EOHVVXUHV 

     &KDUJH] OD EDWWHULH j SDUWLU G XQH 
SULVH VHFWHXU           9 &$ 
7RXW PDQTXHPHQW j FHWWH FRQVLJQH 
SHXW SURYRTXHU XQH VXUFKDXIIH  RX XQH 
FKDUJH LQFRUUHFWH VXVFHSWLEOH 
G HQWUDvQHU GHV EOHVVXUHV JUDYHV 

     1 XWLOLVH] MDPDLV GH WUDQVIRUPDWHXU 
     1H EUDQFKH] SDV OH FKDUJHXU VXU XQ 

DOWHUQDWHXU GH PRWHXU SURGXLVDQW GX 
FRXUDQW FRQWLQX 
/H FKDUJHXU WRPEHUDLW HQ SDQQH RX 
VHUDLW HQGRPPDJp SDU OD VXUFKDXIIH 



  

     eYLWH] GH FKDUJHU OD EDWWHULH VRXV OD 
SOXLH  GDQV XQ HQGURLW KXPLGH  RX 
VRXPLV j GHV pFODERXVVXUHV G HDX 
/H IDLW GH FKDUJHU OD EDWWHULH GDQV FHV 
FRQGLWLRQV ULVTXHUDLW GH SURYRTXHU XQ 
FKRF pOHFWULTXH RX XQ FRXUW FLUFXLW 
HQWUDvQDQW XQH GpWpULRUDWLRQ OLpH j OD 
VXUFKDXIIH  DYHF ULVTXH G LQFHQGLH GH 
O RXWLO 

     1H WRXFKH] SDV OH FRUGRQ 
G DOLPHQWDWLRQ DYHF OD PDLQ RX XQ 
JDQW PRXLOOp 
9RXV ULVTXHULH] XQ FKRF pOHFWULTXH 

     1H SODFH] SDV GH FKLIIRQ QL DXWUH 
REVWUXFWLRQ VXU OH FKDUJHXU SHQGDQW 
OD FKDUJH GH OD EDWWHULH 
&HOD SURYRTXHUDLW XQH VXUFKDXIIH HW 
XQH GpWpULRUDWLRQ FRQVpFXWLYH  YRLUH 
PrPH O LQFHQGLH GH O RXWLO 

     &RQVHUYH] OH EORF EDWWHULH HW OH 
FKDUJHXU j O DEUL GHV IODPPHV HW GH OD 
FKDOHXU 

     1H FKDUJH] SDV OH EORF EDWWHULH j 
SUR[LPLWp GH PDWLqUHV LQIODPPDEOHV 

      &KDUJH] OH EORF EDWWHULH GDQV XQ 
HQGURLW ELHQ DpUp 
eYLWH] GH FKDUJHU OH EORF EDWWHULH VRXV 
OHV UD\RQV GLUHFWV GX VROHLO 

      &KDUJH] OH EORF EDWWHULH GDQV XQH 
WHPSpUDWXUH DPELDQWH FRPSULVH 
HQWUH   �)    �&  HW     �)     �&  

      eYLWH] G XWLOLVHU OH FKDUJHXU GH 
EDWWHULH GH IDoRQ FRQWLQXH 
/DLVVHU UHSRVHU OH FKDUJHXU    PLQXWHV 
HQWUH GHX[ XWLOLVDWLRQV SRXU pYLWHU WRXW 
SUREOqPH GH IRQFWLRQQHPHQW 

      7RXW REMHW REVWUXDQW OHV RULILFHV GH 
YHQWLODWLRQ RX OH FRQQHFWHXU GX EORF 
EDWWHULH ULVTXH GH SURYRTXHU XQ FKRF 
pOHFWULTXH RX GHV DQRPDOLHV GH 
IRQFWLRQQHPHQW 
eOLPLQH] WRXWH SRXVVLqUH RX REMHW 
pWUDQJHU GX FKDUJHXU DYDQW VRQ 
XWLOLVDWLRQ 

      0DQLSXOH] OH FRUGRQ G DOLPHQWDWLRQ 
DYHF VRLQ 
1H WUDQVSRUWH] SDV OH FKDUJHXU SDU VRQ 
FRUGRQ G DOLPHQWDWLRQ  1 XWLOLVH] SDV OH 
FRUGRQ G DOLPHQWDWLRQ SRXU OH 
GpEUDQFKHU GH OD SULVH PXUDOH   YRXV 
ULVTXH] GH O HQGRPPDJHU  GH URPSUH 
OHV ILOV RX GH SURYRTXHU XQ FRXUW FLUFXLW  
1H ODLVVH] SDV OH FRUGRQ G DOLPHQWDWLRQ 
HQWUHU HQ FRQWDFW DYHF GHV RXWLOV j ERUG 
WUDQFKDQW  GHV PDWpULDX[ FKDXGV RX GH 
OD JUDLVVH  8Q FRUGRQ G DOLPHQWDWLRQ 

HQGRPPDJp GRLW rWUH UpSDUp RX 
UHPSODFp 

      1H FKDUJH] SDV GHV EDWWHULHV QRQ 
UHFKDUJHDEOHV DX PR\HQ GH FH 
FKDUJHXU 

      &H FKDUJHXU QH GRLW SDV rWUH XWLOLVp 
SDU GHV HQIDQWV RX GHV SHUVRQQHV 
KDQGLFDSpHV VDQV OD VXUYHLOODQFH 
G XQ UHVSRQVDEOH 

      /HV HQIDQWV GRLYHQW rWUH VXUYHLOOpV 
DILQ GH V DVVXUHU TX LOV QH MRXHQW SDV 
DYHF OH FKDUJHXU 

      3ODFH] XQ FRXYHUFOH  )LJ    L  VXU 
OHV FRQWDFWV  )LJ    M  GX EORF 
EDWWHULH 
/RUVTXH OD EDWWHULH Q HVW SDV XWLOLVpH  
SODFH] XQ FRXYHUFOH VXU VHV FRQWDFWV GH 
IDoRQ j HPSrFKHU WRXW FRXUW FLUFXLW 

      1H ODLVVH] SDV OHV FRQWDFWV 
 PpWDOOLTXHV  GH OD EDWWHULH HQWUHU HQ 
FRXUW FLUFXLW 
8Q FRXUW FLUFXLW GHV FRQWDFWV 
HQWUDvQHUDLW XQ IRUW FRXUDQW SURYRTXDQW 
XQ pFKDXIIHPHQW HW XQH GpWpULRUDWLRQ 
GH OD EDWWHULH 

      3HQGDQW O pWp  QH ODLVVH] SDV O RXWLO 
GDQV XQ YpKLFXOH RX H[SRVp DX[ 
UD\RQV GLUHFWV GX VROHLO  /D IRUWH 
WHPSpUDWXUH ULVTXHUDLW 
G HQGRPPDJHU OH EORF EDWWHULH 

      1H VWRFNH] SDV XQ EORF EDWWHULH 
FRPSOqWHPHQW GpFKDUJp  8Q EORF 
EDWWHULH UHWLUp GH O RXWLO SHQGDQW XQH 
ORQJXH SpULRGH ULVTXH GH VH 
GpWpULRUHU V LO HVW FRPSOqWHPHQW 
GpFKDUJp  5HFKDUJH] OH GqV TX LO HVW 
GpFKDUJp 

    3257 '( *$176 '( 3527(&7,21 
&216(,//e 3(1'$17 / 87,/,6$7,21
/D OLJDWXUH D GHV ERUGV FRXSDQWV  3RXU pYLWHU 
OHV EOHVVXUHV JUDYHV  QH WRXFKH] SDV OHV 
ERUGV FRXSDQWV 

    $9$17 7287( 87,/,6$7,21
 )LJ    HW    9pULILH] TXH OHV GLVSRVLWLIV GH 
VpFXULWp IRQFWLRQQHQW FRUUHFWHPHQW  'DQV OH 
FDV FRQWUDLUH  pYLWH] G XWLOLVHU O RXWLO 



  

   &$5$&7e5,67,48(6 7(&+1,48(6 (7 '211e(6 
7(&+1,48(6 '( / 287,/

 &+$5*(85 '( %$77(5,(!

 %/2& %$77(5,(!

1 XWLOLVH] SDV O RXWLO pOHFWULTXH VRXV OD SOXLH  SUqV GH SURMHFWLRQV G HDX  GDQV XQ HQGURLW PRXLOOp 
RX KXPLGH  / XWLOLVDWLRQ GH O RXWLO GDQV FHV FRQGLWLRQV RX GHV FRQGLWLRQV VLPLODLUHV DXJPHQWH OH ULVTXH 
GH FKRF pOHFWULTXH  GH G\VIRQFWLRQQHPHQW GDQJHUHX[ HW GH VXUFKDXIIH 

'(6&5,37,21 '8 352'8,7 2XWLO GH OLJDWXUH GH EDUUHV 0$; © 7:,17,(5 ª 
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32,'6  EORF EDWWHULH FRPSULV      NJ      OEV       NJ      OEV 

%$77(5,( %ORF EDWWHULH OLWKLXP LRQ -3/     $

7(03e5$785( '( 
)21&7,211(0(17    �) j     �)      �) j     �)  

+80,',7e      G KXPLGLWp UHODWLYH DX PD[LPXP

'(6&5,37,21 '8 352'8,7 &KDUJHXU GH EDWWHULH OLWKLXP LRQ
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3/$*( '( 7(03e5$785(6 '( 
)21&7,211(0(17    �) j     �)    �& j    �& 

3/$*( ' +80,',7e '( 
)21&7,211(0(17      G KXPLGLWp UHODWLYH DX PD[LPXP

'(6&5,37,21 '8 352'8,7 %ORF EDWWHULH OLWKLXP LRQ
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7(16,21 120,1$/(      9 &&      9 [   FHOOXOHV 
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7(036 '( &+$5*( &KDUJH UDSLGH ± HQY     PLQ   HQY       GH OD FDSDFLWp 
&KDUJH FRPSOqWH ± HQY     PLQ         GH OD FDSDFLWp 

$&&(662,5(6 &RXYHUFOH GH EDWWHULH

32,'6     OEV      NJ 

7(03e5$785( '( &+$5*(    �) j     �)    �& j    �& 

3/$*( '( 7(03e5$785(6 '( 
)21&7,211(0(17    �) j     �)    �& j    �& 

3/$*( ' +80,',7e '( 
)21&7,211(0(17      G KXPLGLWp UHODWLYH DX PD[LPXP

/LJDWXUHV SDU FKDUJH
  GDQV OHV FRQGLWLRQV VXLYDQWHV   
WHPSpUDWXUH QRUPDOH  EDWWHULH QRQ 
XWLOLVpH  FRPSOqWHPHQW FKDUJpH 

(QY        OLJDWXUHV



  

   &$5$&7e5,67,48(6 7(&+1,48(6
   %58,7

9DOHXU PHVXUpH FRQIRUPpPHQW j OD QRUPH (1          
1LYHDX GH SUHVVLRQ DFRXVWLTXH SRQGpUpH $  /S$       G%
,QFHUWLWXGH  .S$      G%
1LYHDX GH SXLVVDQFH DFRXVWLTXH SRQGpUpH $  /:$       G%
,QFHUWLWXGH  .:$      G%

   9,%5$7,216
9DOHXU PHVXUpH FRQIRUPpPHQW j OD QRUPH (1          
9DOHXUV WRWDOHV GHV YLEUDWLRQV  DK        P V 

,QFHUWLWXGH  .        P V 

� /D YDOHXU WRWDOH GpFODUpH G pPLVVLRQ GHV YLEUDWLRQV D pWp PHVXUpH FRQIRUPpPHQW j XQH PpWKRGH VWDQGDUG GH 
WHVW HW HOOH SHXW rWUH XWLOLVpH SRXU FRPSDUHU XQ RXWLO j XQ DXWUH 

� /D YDOHXU WRWDOH GpFODUpH G pPLVVLRQ GHV YLEUDWLRQV SHXW pJDOHPHQW rWUH XWLOLVpH GDQV OH FDGUH G XQH pYDOXDWLRQ 
SUpOLPLQDLUH GH O H[SRVLWLRQ 

� /HV YLEUDWLRQV HW OHV pPLVVLRQV VRQRUHV ORUV GH O XWLOLVDWLRQ UpHOOH GH O RXWLO pOHFWULTXH SHXYHQW GLIIpUHU GHV YDOHXUV 
G pPLVVLRQ GpFODUpHV HQ IRQFWLRQ GH OD PDQLqUH GRQW O RXWLO HVW XWLOLVp  HQ SDUWLFXOLHU GX W\SH GH SLqFH j WUDLWHU 

� 9HLOOH] j LGHQWLILHU OHV PHVXUHV GH VpFXULWp YLVDQW j SURWpJHU O XWLOLVDWHXU HW EDVpHV VXU XQH HVWLPDWLRQ GH 
O H[SRVLWLRQ GDQV OHV FRQGLWLRQV UpHOOHV G XWLOLVDWLRQ  HQ SUHQDQW HQ FRPSWH WRXWHV OHV SDUWLHV GX F\FOH G XWLOLVDWLRQ  
QRWDPPHQW OH QRPEUH GH IRLV R� O RXWLO HVW PLV KRUV WHQVLRQ HW ORUVTX LO IRQFWLRQQH DX UDOHQWL HQ SOXV GH OD GXUpH 
G XWLOLVDWLRQ GX GpFOHQFKHXU  

   e0,66,21 '( 5$<211(0(176            0+] &ODVVH $

&HFL HVW XQ SURGXLW GH FODVVH $  'DQV XQ HQYLURQQHPHQW GRPHVWLTXH  FH SURGXLW SHXW SURYRTXHU GHV LQWHUIpUHQFHV 
UDGLR HW DPHQHU O XWLOLVDWHXU j SUHQGUH GHV PHVXUHV DSSURSULpHV 

   &DWpJRULH GH VXUWHQVLRQ   &DWpJRULH   HQ FRQIRUPLWp DYHF OD QRUPH &(,        

   'HJUp GH SROOXWLRQ   &DWpJRULH   HQ FRQIRUPLWp DYHF OD QRUPH &(,        

   'LUHFWLYHV GH FRQFHSWLRQ ± 'LUHFWLYHV GH O pTXLSHPHQW  DQQH[H    (1       

   $11e( '( 352'8&7,21
&H SURGXLW FRPSRUWH OH QXPpUR GH IDEULFDWLRQ VXU OH FRUSV  /HV GHX[ FKLIIUHV OHV SOXV j JDXFKH GX 
QXPpUR LQGLTXHQW O¶DQQpH GH SURGXFWLRQ  /H FKLIIUH VXLYDQW LQGLTXH OH PRLV 

$9(57,66(0(17

$9(57,66(0(17
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([HPSOH GH QRWDWLRQ GX PRLV  
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� 5%   7 5%   7 Q HVW SDV FRPSDWLEOH DYHF OHV VpULHV 7:    HW 7:     

   $33/,&$7,216
� 3DQQHDX[ GH EpWRQ SUpIDEULTXpV 
� )RQGDWLRQ GH EkWLPHQWV
� ,PPHXEOH FRPPHUFLDO
� 3RQWV HW FKDXVVpHV
� &DQDOLVDWLRQV GH FKDXIIDJH GH VRO

),/ ¬ /,*$785( 7:    7 7:    7 3& 7:    7 (* 7:    7 6
7<3( '( ),/
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0LQLPXP 0D[LPXP

5%   7                  
   PP     PP     PP     PP 

                 
   PP     PP     PP     PP 

5%   7                   
   PP     PP     PP     PP 

                  
   PP     PP     PP     PP 



  

   ,16758&7,216 &21&(51$17 /$ %$77(5,(

,QIRUPDWLRQ VXU O¶LQGLFDWHXU GX QLYHDX GH EDWWHULH

    3RXU YpULILHU OH QLYHDX GH EDWWHULH  HQ GHKRUV GH OD SpULRGH GH FKDUJH RX G¶XWLOLVDWLRQ 
GH O¶RXWLO GH FKDUJH   DSSX\H] VXU OH ERXWRQ GH YpULILFDWLRQ GX QLYHDX GH EDWWHULH 
 )LJ     S  

    /D MDXJH GH QLYHDX GH EDWWHULH  )LJ     T  V¶DOOXPH HQ IRQFWLRQ GX QLYHDX GH 
EDWWHULH 

'XUpH GH YLH GX EORF EDWWHULH
6L YRXV FRQVWDWH] O¶XQH GHV FRQGLWLRQV GpFULWHV FL GHVVRXV  OH EORF EDWWHULH HVW HQ ILQ GH YLH  3URFpGH] j 
VRQ UHPSODFHPHQW 
%LHQ TXH OH EORF EDWWHULH VRLW FRUUHFWHPHQW FKDUJp  FRPSOqWHPHQW FKDUJp   YRXV FRQVWDWH] XQH EDLVVH 
LPSRUWDQWH GH VD SXLVVDQFH DX QLYHDX GX WHPSV GH OLJDWXUH 

1H FKDUJH] SDV OH EORF EDWWHULH GDQV FHV FRQGLWLRQV  (Q FDV GH UDOHQWLVVHPHQW GH OD YLWHVVH GH 
URWDWLRQ GX PRWHXU  YRXV SRXYH] FRQVLGpUHU OH EORF EDWWHULH FRPPH SUHVTXH pSXLVp  6L YRXV 
FRQWLQXH] j XWLOLVHU O¶RXWLO  YRXV SURYRTXH] VD GpFKDUJH FRPSOqWH HW ULVTXH] QRQ VHXOHPHQW GH 
UpGXLUH OD ORQJpYLWp GX EORF EDWWHULH  PDLV pJDOHPHQW GH SURYRTXHU XQ G\VIRQFWLRQQHPHQW GH O¶RXWLO 
1¶XWLOLVH] SDV XQ EORF EDWWHULH HQ ILQ GH YLH 
9RXV ULVTXH] GH SURYRTXHU XQ G\VIRQFWLRQQHPHQW GH O¶RXWLO  /H IDLW GH UHFKDUJHU XQ EORF EDWWHULH 
TXL HVW KRUV GH VHUYLFH ULVTXH pJDOHPHQW GH SURYRTXHU XQ PDXYDLV IRQFWLRQQHPHQW GX FKDUJHXU 
1H MHWH] SDV OHV EORFV EDWWHULHV EDWWHULHV DX IHX RX GDQV O¶HDX  /HV EORFV EDWWHULHV EDWWHULHV 
GRLYHQW rWUH FROOHFWpV  UHF\FOpV RX PLV DX UHEXW G¶XQH PDQLqUH UHVSHFWXHXVH GH O¶HQYLURQQHPHQW 
3URWpJH] OD EDWWHULH FRQWUH OD FKDOHXU HW O¶H[SRVLWLRQ DX VROHLO  ,O H[LVWH XQ ULVTXH G¶H[SORVLRQ 
&KDUJH] OH EORF EDWWHULH j XQH WHPSpUDWXUH FRPSULVH HQWUH    �)    �&  HW     �)     �&  

5HF\FODJH GHV EDWWHULHV /L LRQ
/H SURGXLW TXH YRXV DYH] DFKHWp HVW DOLPHQWp SDU XQH EDWWHULH /L LRQ UHF\FODEOH  ¬ OD ILQ GH VD GXUpH GH YLH XWLOH  
GDQV SOXVLHXUV eWDWV HW FRQIRUPpPHQW j SOXVLHXUV ORLV  LO HVW LOOpJDO GH PHWWUH FHWWH EDWWHULH DX UHEXW GDQV OHV GpFKHWV 
PXQLFLSDX[  $SSHOH] OH         %$77(5< SRXU SOXV G LQIRUPDWLRQV VXU OD PDQLqUH GH UHF\FOHU FHWWH EDWWHULH 
/H EORF EDWWHULH 0$; FRQWLHQW GHV EDWWHULHV /L LRQ TX¶LO HVW LQWHUGLW GH MHWHU DYHF OHV RUGXUHV PpQDJqUHV  &RQVXOWH] 
YRWUH RUJDQLVPH ORFDO GH FROOHFWH GHV GpFKHWV SRXU FRQQDvWUH OHV SRVVLELOLWpV GH UHF\FODJH RX GH PLVH DX UHEXW 

/RUVTXH YRXV PHWWH] OH EORF EDWWHULH DX UHEXW  DVVXUH] YRXV GH SODFHU XQ FRXYHUFOH GH EDWWHULH VXU 
VHV FRQWDFWV  HQ OH IL[DQW DYHF GX UXEDQ DGKpVLI LVRODQW  DILQ G¶pYLWHU XQ SRVVLEOH FRXUW FLUFXLW 

-DXJH GX 
QLYHDX GH 
EDWWHULH

1LYHDX GH 
EDWWHULH  

   

1LYHDX GH 
EDWWHULH  

HQYLURQ   j     

1LYHDX GH 
EDWWHULH  

HQYLURQ    j     

1LYHDX GH 
EDWWHULH  

HQYLURQ    j     

1LYHDX GH 
EDWWHULH  

HQYLURQ    j      

7RXV OHV WpPRLQV 
VRQW pWHLQWV

8Q WpPRLQ 
URXJH FOLJQRWH

8Q WpPRLQ URXJH 
HVW DOOXPp

'HX[ WpPRLQV 
URXJHV VRQW DOOXPpV

7URLV WpPRLQV 
URXJHV VRQW DOOXPpV
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   87,/,6$7,21

   0pWKRGH GH UpJODJH GX ILO j 
OLJDWXUH

 )LJ     5pJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  F  VXU 
© 2)) ª  OH GpFOHQFKHXU  �  VXU © /2&. ª HW 
{WH] OH EORF EDWWHULH  �  

9HLOOH] j QH SDV ODLVVHU WRPEHU OH ILO j 
OLJDWXUH QL j OXL IDLUH VXELU G LPSDFW YLROHQW  
&HOD SRXUUDLW HQGRPPDJHU O RXWLO HW 
SURYRTXHU XQ G\VIRQFWLRQQHPHQW 
)DLWHV DWWHQWLRQ j O H[WUpPLWp GX ILO ORUVTXH 
YRXV UDPDVVH] OH ILO j OLJDWXUH 9RXV 
SRXUULH] YRXV EOHVVHU 

     )LJ     $SSX\H] VXU OH ERXWRQ GH 
GpVHQJDJHPHQW  �  GH O RXWLO HW YpULILH] TX LO 
HVW PDLQWHQX SDU OH YHUURX GX OHYLHU  �  

     )LJ      eWLUH] O H[WUpPLWp GX ILO j OLJDWXUH 
HQURXOp 

$6685(= 9286 ' 87,/,6(5 81,48(0(17 
/( ),/ ¬ /,*$785( 5(&200$1'e  VpULH 
0$; 7:    7  
/ XWLOLVDWLRQ G XQ ILO DXWUH TXH FHOXL VSpFLILp ULVTXH 
GH SURYRTXHU OD SDQQH GH O RXWLO  3DU 
FRQVpTXHQW  YHLOOH] j Q XWLOLVHU TXH OD VpULH 
VSpFLILpH 0$; 7:    7 
/H 5%   7 5%   7 Q HVW SDV FRPSDWLEOH DYHF 
OHV VpULHV 7:    HW 7:     

1 87,/,6(= 3$6 '( ),/ 528,//e
/ XWLOLVDWLRQ G XQ ILOV URXLOOp SRXUUDLW SURYRTXHU 
GHV DQRPDOLHV GH IRQFWLRQQHPHQW GH O RXWLO 

     )LJ      )DLWHV SLYRWHU OD EXWpH GX PDJDVLQ 
 �  GH   � GDQV OH VHQV LQYHUVH GHV 
DLJXLOOHV G XQH PRQWUH 

    䢪)LJ         2XYUH] OH FDSRW GX PDJDVLQ  O  
HW PHWWH] HQ SODFH OH ILO j OLJDWXUH GDQV OH 
PDJDVLQ  �  WRXW HQ RULHQWDQW YHUV OH KDXW OH 
F{Wp GH OD IHQWH GH PDLQWLHQ  P  GH OD 
ERELQH 

     )LJ      6DLVLVVH] O RXWLO GH OD PDLQ JDXFKH 
HW WHQH] O H[WUpPLWp GX ILO GH OD PDLQ GURLWH  
SXLV {WH] OH ILO GH OD IHQWH GH PDLQWLHQ 

/HV   H[WUpPLWpV G XQ QRXYHDX ILO j OLJDWXUH 
VRQW WRUVDGpHV 

     )LJ      5HGUHVVH] O H[WUpPLWp GX ILO HW 
LQVpUH] OH ILO WRUVDGp GDQV OH JXLGH ILOH  J  
SDUDOOqOH 

     )LJ      9pULILH] SDU OD IHQrWUH TXH OD SDUWLH 
WRUVDGpH GX ILOV D GpSDVVp OHV GHX[ 
HQJUHQDJHV G DOLPHQWDWLRQ  I  

     )LJ      $SSX\H] VXU OH YHUURX GX OHYLHU  �  
YHUV OH KDXW HW YpULILH] TXH OH ERXWRQ GH 
GpVHQJDJHPHQW HVW UHOHYp 

     )LJ      )HUPH] OH FDSRW GX PDJDVLQ HW 
WRXUQHU OD EXWpH GX PDJDVLQ GH   � GDQV OH 
VHQV GHV DLJXLOOHV G XQH PRQWUH 

6L OD IHQrWUH HVW VDOH

2XYUH] OD IHQrWUH  )LJ    H  HW HVVX\H] OD VDOHWp 
j O LQWpULHXU GH FHOOH FL j O DLGH G XQ FKLIIRQ  
)HUPH] j QRXYHDX OD IHQrWUH DSUqV O DYRLU 
QHWWR\pH HQ YRXV DVVXUDQW TX DXFXQ FRUSV 
pWUDQJHU QH SHXW SpQpWUHU j O LQWpULHXU GH O RXWLO 

   0pWKRGH G XWLOLVDWLRQ GX 5%   7 
5%   7

 )LJ     5pJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  F  VXU 
© 2)) ª  OH GpFOHQFKHXU  �  VXU © /2&. ª HW 
{WH] OH EORF EDWWHULH  �  

     )LJ      ,QVpUH] OH EORF EDWWHULH VXU O RXWLO 
MXVTX j FH TXH YRXV HQWHQGLH] XQ GpFOLF 

     )LJ      /RUVTXH O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  F  
HVW VXU © 21 ª  OH FURFKHW  )LJ    G  GH 
O H[WUpPLWp SLYRWH DXWRPDWLTXHPHQW SRXU 
O LQLWLDOLVDWLRQ   Q DSSURFKH] HQ DXFXQ FDV OHV 
GRLJWV GHV SDUWLHV WRXUQDQWHV HW PRELOHV  
5pJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO VXU © 21 ª HW OH 
YHUURX GX GpFOHQFKHXU  �  VXU © 81/2&. ª 

     )LJ      ,QFOLQH] O RXWLO j   � SDU UDSSRUW j 
O LQWHUVHFWLRQ GHV EDUUHV 

     )LJ      $OLJQH] OH UHSqUH FHQWUDO  B  VXU OH 
FHQWUH GHV EDUUHV FURLVpHV 

    $SUqV DYRLU WLUp VXU OH GpFOHQFKHXU  O RXWLO 
HIIHFWXH DXWRPDWLTXHPHQW XQH VpULH 
G DFWLRQV GH OLJDWXUH  FKDUJHPHQW  FRXSH  
VDLVLH HW OLJDWXUH  

 )LJ      /RUVTXH O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO 
 )LJ   F  HVW VXU © 21 ª  OH FURFKHW 
 )LJ   G  GH O H[WUpPLWp SLYRWH 
DXWRPDWLTXHPHQW SRXU O LQLWLDOLVDWLRQ   
Q DSSURFKH] HQ DXFXQ FDV OHV GRLJWV GHV 
SDUWLHV WRXUQDQWHV HW PRELOHV 

$77(17,21

$9,6

$9(57,66(0(17



  

1H WRXFKH] SDV OHV SDUWLHV WRXUQDQWHV HW 
PRELOHV WHOOHV TXH OH FURFKHW RX OH ILO j 
OLJDWXUH SHQGDQW OH WUDYDLO GH OLJDWXUH 
 IRQFWLRQQHPHQW GH O RXWLO  

   0pWKRGH GH UHWUDLW GX ILO j OLJDWXUH

 )LJ     5pJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  F  VXU 
© 2)) ª  OH GpFOHQFKHXU  �  VXU © /2&. ª HW 
{WH] OH EORF EDWWHULH  �  

     )LJ     $SSX\H] VXU OH ERXWRQ GH 
GpVHQJDJHPHQW  �  GH O RXWLO HW YpULILH] TX LO 
HVW PDLQWHQX SDU OH YHUURX GX OHYLHU  �  

     )LJ      )DLWHV WRXUQHU OD EXWpH GX PDJDVLQ 
 �  SRXU RXYULU OH FDSRW GX PDJDVLQ 

     )LJ      ÐWH] OH ILO j OLJDWXUH GX PDJDVLQ 
     )LJ      ÐWH] OH ILO j O DLGH GX PRUFHDX GH 

SODVWLTXH GX JXLGH ILO 

   /RUVTXH OH ILO j OLJDWXUH HVW pSXLVp

 )LJ      1RUPDOHPHQW  OH PRUFHDX GH SODVWLTXH 
VH GpWDFKH ORUVTX LO HVW FRPSOqWHPHQW XWLOLVp HW 
SHXW rWUH MHWp VpSDUpPHQW FRPPH SODVWLTXH HW ILO 
PpWDOOLTXH   (QYLURQ        FP  GHPHXUHQW DSUqV 
XQH XWLOLVDWLRQ QRUPDOH 
 )LJ     5pJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  F  VXU 
© 2)) ª  OH GpFOHQFKHXU  �  VXU © /2&. ª HW 
{WH] OH EORF EDWWHULH  �  

   5pJODJH GH OD WHQVLRQ GX ILO

 )LJ     D  &HWWH PROHWWH SHUPHW GH UpJOHU 
OpJqUHPHQW OD IRUFH GH WHQVLRQ GX ILO  3RXU 
DXJPHQWHU OD WHQVLRQ  WRXUQH] OD PROHWWH GDQV OH 
VHQV LQYHUVH GHV DLJXLOOHV G XQH PRQWUH  3RXU 
UpGXLUH OD WHQVLRQ  WRXUQH] OD PROHWWH GDQV OH 
VHQV GHV DLJXLOOHV G XQH PRQWUH 

   )RQFWLRQ G DUUrW DXWRPDWLTXH

&HW RXWLO GLVSRVH G XQH IRQFWLRQ G © DUUrW 
DXWRPDWLTXH ª TXL SHUPHW G pFRQRPLVHU OD 
EDWWHULH ORUVTXH O RXWLO Q HVW SDV XWLOLVp 
(Q FDV GH QRQ XWLOLVDWLRQ SHQGDQW    PLQXWHV  
O RXWLO V DUUrWH DXWRPDWLTXHPHQW  3RXU UHPHWWUH 
HQ PDUFKH O RXWLO DSUqV XQ DUUrW DXWRPDWLTXH  
UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO VXU © 2)) ª  SXLV 
VXU © 21 ª 

   &RQVHLOV SRXU XQ ERQ VHUUDJH

     )LJ      ,QFOLQH] O RXWLO j   � SDU UDSSRUW j 
O LQWHUVHFWLRQ GHV EDUUHV 

     )LJ      $OLJQH] OH UHSqUH FHQWUDO  B  VXU OH 
FHQWUH GHV EDUUHV FURLVpHV 

     )LJ      3ODFH] O RXWLO SHUSHQGLFXODLUHPHQW j 
OD VXUIDFH GX WUHLOOLV G DUPDWXUH 

3HQGDQW OH IRQFWLRQQHPHQW
1H GpSODFH] SDV O RXWLO DYDQW OD ILQ DXWRPDWLTXH 
GH O RSpUDWLRQ GH OLJDWXUH 

     )LJ      $OWHUQH] O LQFOLQDLVRQ GHV OLJDWXUHV 
     )LJ     )DLWHV XQH OLJDWXUH FURLVpH 

3OLH] OH Q°XG GH OD SUHPLqUH OLJDWXUH DYDQW 
G HIIHFWXHU OD VHFRQGH 

   0pWKRGH GH UHFKDUJHPHQW G XQ ILO 
j OLJDWXUH SUpFpGHPPHQW XWLOLVp

 )LJ      ,QVpUH] OHV   ILOV GDQV OH JXLGH ILOH VDQV 
OHV WRUVDGHU  J  

    )LJ    ,QVWDOODWLRQ HW UHWUDLW GX 
FURFKHW GH FHLQWXUH VXU O RXWLO

/H FURFKHW GH FHLQWXUH SHXW rWUH LQVWDOOpH j GURLWH 
RX j JDXFKH GH O RXWLO 

,QVWDOODWLRQ UHWUDLW GX FURFKHW GH FHLQWXUH

 ,QVWDOODWLRQ 
,QVpUH] OH FURFKHW GH FHLQWXUH GDQV OD IHQWH 
VLWXpH VXU O RXWLO  )L[H] OH j O DLGH G XQH YLV  

 5HWUDLW 
'HVVHUUH] OD YLV  SXLV UHWLUH] OH FURFKHW GH 
FHLQWXUH  

/RUVTXH YRXV XWLOLVH] OH FURFKHW GH 
FHLQWXUH RX TXH YRXV PRGLILH] OD SRVLWLRQ  
UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  F  VXU © 2)) 
ª  OH GpFOHQFKHXU  �  VXU © /2&. ª HW {WH] 
OH EORF EDWWHULH  �  
/H QRQ UHVSHFW GH FHWWH FRQVLJQH SHXW 
HQWUDvQHU XQ GpPDUUDJH LQYRORQWDLUH GH O RXWLO 
HW SDU Oj PrPH XQ DFFLGHQW 
$YDQW G XWLOLVHU OH FURFKHW GH FHLQWXUH  
YpULILH] TXH OH FURFKHW HVW IHUPHPHQW IL[pH 
j O RXWLO 
/ XWLOLVDWLRQ G XQ FURFKHW GH FHLQWXUH PDO 
LQVWDOOp SHXW HQWUDvQHU GHV EOHVVXUHV 
FRUSRUHOOHV 

$9(57,66(0(17



  

6HUUH] IHUPHPHQW OD YLV DXWKHQWLTXH 
GpVLJQpH 
6L OD YLV VH GHVVHUUH HQ UDLVRQ GH YLEUDWLRQV RX 
DXWUHV  JpQpUpHV SDU OH IRQFWLRQQHPHQW  HOOH 
SRXUUDLW SURYRTXHU XQ DFFLGHQW HQ WRPEDQW 
/RUVTXH YRXV XWLOLVH] OH FURFKHW GH 
FHLQWXUH  O RXWLO GRLW rWUH IHUPHPHQW IL[p DILQ 
TX LO QH SXLVVH SDV WRPEHU 
8QH FKXWH GH O RXWLO SHXW SURYRTXHU XQ 
DFFLGHQW 

   (175(326$*( (7 
(175(7,(1

1H SDV HQWUHSRVHU O¶RXWLO GDQV XQ HQGURLW H[SRVp 
DX IURLG  /H FRQVHUYHU GDQV XQ HQGURLW FKDXG 
6L O¶RXWLO UHVWH LQXWLOLVp  LO IDXW OH FRQVHUYHU GDQV 
XQ HQGURLW FKDXG HW VHF  /H PHWWUH KRUV GH 
SRUWpH GHV HQIDQWV 

Ð7(= /$ %2%,1( '8 ),/ ¬ /,*$785(
5HWLUH] OD ERELQH GH O RXWLO TXDQG HOOH HVW YLGH 

5$1*(0(17 '( / 287,/
/RUVTXH YRXV DYH] WHUPLQp OH WUDYDLO GH OLJDWXUH 
RX VL O RXWLO QH GRLW SDV rWUH XWLOLVp SHQGDQW XQ 
FHUWDLQ WHPSV  UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO 
 )LJ    F  VXU © 2)) ª  OH YHUURX GX GpFOHQFKHXU 
 )LJ    �  VXU © /2&. ª HW {WH] OH EORF EDWWHULH 
 )LJ    �   / RXWLO HW VHV DFFHVVRLUHV GRLYHQW rWUH 
UDQJpV GDQV XQ HQGURLW VHF HW ELHQ DpUp R� OD 
WHPSpUDWXUH QH GpSDVVH SDV     �)     �&  
$ILQ G pYLWHU XQ SRVVLEOH FRXUW FLUFXLW  OH EORF 
EDWWHULH  DYHF OH FRXYHUFOH HQ SODFH   )LJ    L   
GRLW rWUH UDQJp GDQV XQ HQGURLW VHF HW ELHQ DpUp R� 
OD WHPSpUDWXUH QH GpSDVVH SDV    �)     �&  

(175(7,(1
1H VRXIIOH] SDV G DLU HQWUH OHV HQJUHQDJHV 
G DOLPHQWDWLRQ  )LJ   I  HW OHV FURFKHWV 
 )LJ   G  
'H OD SRXVVLqUH SRXUUDLW SpQpWUHU GDQV O DSSDUHLO 
HW SURYRTXHU GHV G\VIRQFWLRQQHPHQW 
6L YRXV HQWHQGH] WURLV ELSV EUHIV HW UpSpWpV  
HVVX\H] GRXFHPHQW OH F{Wp GHV FDSWHXUV 
 )LJ    Q  HW OD SDUWLH VXSpULHXUH GH OD OHQWLOOH 
 )LJ    R  j O DLGH G XQ FKLIIRQ GRX[ RX G XQ 
FRWRQ WLJH 
(VVX\H] O RXWLO DYHF XQ FKLIIRQ GRX[ HW VHF 
1 XWLOLVH] SDV GH FKLIIRQ KXPLGH QL GH 
VXEVWDQFHV YRODWLOHV WHOOHV TXH GX GLOXDQW RX GX 
EHQ]qQH 
1H OXEULILH] SDV O DSSDUHLO 
1H OXEULILH] HQ DXFXQ FDV FHW DSSDUHLO  8QH 
OXEULILFDWLRQ UHWLUHUDLW OD JUDLVVH VLWXpH j O LQWpULHXU
GH O RXWLO HW HQWUDvQHUDLW XQ G\VIRQFWLRQQHPHQW GH 
O RXWLO 



  

   6211(5,(6 ' $9(57,66(0(17 (7 352&e'85(6 ¬ 
68,95(

&HW RXWLO IDLW UHWHQWLU XQH VRQQHULH GDQV OHV FRQGLWLRQV GpFULWHV FL GHVVRXV  6L OD VRQQHULH UHWHQWLW  VXLYH] 
OHV SURFpGXUHV DSSURSULpHV DX[ FRQGLWLRQV GpFULWHV FL GHVVRXV 

 7\SHV GH VRQQHULH HW SURFpGXUHV j VXLYUH!

� 6L OD FRQGLWLRQ GpFULWH FL GHVVRXV VH SURGXLW  UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  )LJ    F  VXU 
© 2)) ª  OH YHUURX GX GpFOHQFKHXU  )LJ    �  VXU © /2&. ª HW {WH] OH EORF EDWWHULH  )LJ    �  
DYDQW GH VXLYUH OHV SURFpGXUHV 

� (Q DXFXQH FLUFRQVWDQFH YRXV QH GHYH] WRXFKHU OHV pOpPHQWV GH OLDLVRQ RX OHV SDUWLHV 
URWDWLYHV GH O H[WUpPLWp ORUVTXH YRXV UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO VXU © 21 ª 

7\SHV GH VRQQHULH &DXVH SRVVLEOH 3URFpGXUH j VXLYUH

8QH IRLV  ELS  ELS  ELS    

/H ILO HVW FRLQFp GDQV OH FURFKHW 
 )LJ    G 

9pULILH] VL OH ILO RX DXWUH FKRVH HVW 
EORTXp GDQV OH FURFKHW

/H PRWHXU HVW FKDXG /DLVVH] O RXWLO UHSRVHU HW UHIURLGLU

'HX[ IRLV  ELS ELS  ELS 
ELS  ELS ELS    

%DWWHULH IDLEOH &KDUJH] OH EORF EDWWHULH

/H EORF EDWWHULH Q HVW SDV LQVpUp j 
IRQG

,QVpUH] FRUUHFWHPHQW OH EORF EDWWHULH

7URLV IRLV 
 ELS ELS ELS  ELS ELS ELS  
ELS ELS ELS     

/H ILO j OLJDWXUH HVW pSXLVp
5HPSODFH] OH SDU XQ QRXYHDX ILO j 
OLJDWXUH

/H ILO j OLJDWXUH HVW FRLQFp
2XYUH] OH FDSRW GX PDJDVLQ  )LJ     O  
HW GpEORTXH] OH ILO FRLQFp

(VVX\H] OH FDSWHXU GDQV OH 
PDJDVLQ 

(VVX\H] GRXFHPHQW OH F{Wp GHV 
FDSWHXUV HW GHV OHQWLOOHV j O DLGH G HDX RX 
G XQ FRWRQ WLJH 

%LS FRQWLQX j WRQDOLWp 
pOHYpH  %LLLS    

/H JXLGH GH ERXFODJH  )LJ   �  
HVW RXYHUW  5%   7 

9pULILH] OH GLDPqWUH GHV EDUUHV SULVHV HQ 
FKDUJH

&DULOORQ FRQWLQX j 
WRQDOLWp pOHYpH HW EDVVH
 %LS SRR ELS SRR     6WUXFWXUH LQWHUQH   SDQQH DX 

QLYHDX GX PpFDQLVPH LQWHUQH GX 
PRWHXU

&HVVH] LPPpGLDWHPHQW O XWLOLVDWLRQ HW 
UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  )LJ    F  
VXU © 2)) ª  OH YHUURX GX GpFOHQFKHXU 
 )LJ    �  VXU © /2&. ª HW {WH] OH EORF 
EDWWHULH  )LJ    �  DYDQW GH VXLYUH OHV 
SURFpGXUHV  3XLV  FRQWDFWH] OH 
GLVWULEXWHXU DXSUqV GH TXL YRXV DYH] 
DFKHWp O RXWLO RX GHV GLVWULEXWHXUV 
DJUppV 0$; &2   /7' 

%LS XQLTXH HW EUHI 
 3RELS 

$9(57,66(0(17



  

 6L DXFXQH VRQQHULH QH UHWHQWLW PDLV TXH YRXV VXVSHFWH] XQ G\VIRQFWLRQQHPHQW!

6\PSW{PH &DXVH SRVVLEOH 3URFpGXUH j VXLYUH

/ LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO 
HVW UpJOp VXU © 21 ª  
PDLV QH IRQFWLRQQH SDV

/D EDWWHULH HVW FRPSOqWHPHQW 
GpFKDUJpH

0HWWH] HQ SODFH XQH QRXYHOOH EDWWHULH HW 
YpULILH] VL O RXWLO IRQFWLRQQH

/H SURGXLW QH IRQFWLRQQH 
SDV

/D IRQFWLRQ G DUUrW DXWRPDWLTXH HVW 
DFWLRQQpH

(VVD\H] GH UpJOHU O LQWHUUXSWHXU 
SULQFLSDO  )LJ    F  GH 2)) j 21

/D OLJDWXUH Q HVW SDV 
FRUUHFWH

/H ILO WRXFKH OHV EDUUHV SHQGDQW OD 
OLJDWXUH

)DLWHV XQH OLJDWXUH HQ YHLOODQW j FH TXH 
OH ILO QH WRXFKH SDV OHV EDUUHV

'pWRUVDGp

/D WDLOOH GHV EDUUHV Q HVW SDV 
DSSOLFDEOH

8WLOLVH] GHV GLDPqWUHV GH EDUUH SULV HQ 
FKDUJH

/D PROHWWH GH UpJODJH GH OD 
WHQVLRQ HVW WURS VHUUpH

5pJOH] OD PROHWWH GH UpJODJH GH OD 
WHQVLRQ  )LJ    D 

/D WHQVLRQ HVW WURS OkFKH

/D VHFWLRQ OLJDWXUpH QH VH WURXYH 
SDV DX QLYHDX GX UHSqUH FHQWUDO 
 )LJ     B 

$OLJQH] OH UHSqUH FHQWUDO VXU OH FHQWUH GX 
WUHLOOLV G DUPDWXUH HW DSSX\H] VXU OH 
GpFOHQFKHXU

/D WDLOOH GHV EDUUHV Q HVW SDV 
DSSOLFDEOH

8WLOLVH] GHV GLDPqWUHV GH EDUUH SULV HQ 
FKDUJH

/D PROHWWH GH UpJODJH GH OD 
WHQVLRQ HVW WURS OkFKH

5pJOH] OD PROHWWH GH UpJODJH GH OD 
WHQVLRQ SOXV IHUPHPHQW  )LJ    D 

/ DVSHFW GH OD OLJDWXUH 
HVW GpIRUPp

3LqFHV XVpHV RX FDVVpHV

&HVVH] LPPpGLDWHPHQW O XWLOLVDWLRQ HW 
UpJOH] O LQWHUUXSWHXU SULQFLSDO  )LJ    F  
VXU © 2)) ª  OH YHUURX GX GpFOHQFKHXU 
 )LJ    �  VXU © /2&. ª HW {WH] OH EORF 
EDWWHULH  )LJ    �  DYDQW GH VXLYUH OHV 
SURFpGXUHV  3XLV  FRQWDFWH] OH 
GLVWULEXWHXU DXSUqV GH TXL YRXV DYH] 
DFKHWp O RXWLO RX GHV GLVWULEXWHXUV 
DJUppV 0$; &2   /7' 

)UpTXHQFH DFFUXH GHV 
EORFDJHV


