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%��'H]YROWDUHD�FRJQLWLY �±�-HDQ�3LDJHW������««««««��� ���
&��'H]YROWDUHD�PRUDO �úL�FRJQLWLY �VDX�GLVWLQJHUHD�ELQHOXL������
�����GH�U X�±�/DZUHQFH�.RKOEHUJ���«««««««««««�
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'��'H]YROWDUHD�SVLKRVH[XDO �±�6LJPXQG�)UHXG���������«««��� ���
����,�����/DWXULOH�SHUVRQDOLW LL�����������������««««««««�� ���
����,����3HUVRQDOLWDWHD�LQGLYLGXOXL�úL�UHOD LLOH�LQWHUSHUVRQDOH����������«��� ���
����,����3HUVRQDOLWDWHD�VSRUWLYXOXL�GH�SHUIRUPDQ �����������������««««� ���
ÌQWUHE UL�GH�DXWRHYDOXDUH«««««««««««««««««� ���
,,��,PDJLQHD�GH�VLQH��/DXUD�*RUDQ�% ] UHD��

0LKDHOD�0 U úHVFX�����««««««««««««««««���
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�����,,����'HILQLUH�úL�FDUDFWHUL]DUH�JHQHUDO �������������������������������������������� ���
�����,,����3UREOHPDWLFD�LPDJLQLL�GH�VLQH�úL�LPSRUWDQ D�HL��
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�����,,����5ROXO�VXFFHVXOXL�úL�DO�HúHFXOXL�vQ�IRUPDUHD�LPDJLQLL�
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�����,,����5ROXO�vQFUHGHULL�vQ�VLQH�SHQWUX�SHUIRUPDQ D�VSRUWLYXOXL��������� ���
ÌQWUHE UL�GH�DXWRHYDOXDUH««««««««««««««««��� ���
,,,��0RWLYD LD�úL�DIHFWLYLWDWHD��/DXUD�*RUDQ�% ] UHD��������������««�� ���
�����,,,����&H�HVWH�PRWLYD LD"�'HOLPLW UL�FRQFHSWXDOH�����������������«««� ���
�����,,,����&RPSRQHQ D�PRWLYD LHL�úL�IXQF LLOH�HL������������������������������������ ���
�����,,,����)RUPHOH�PRWLYD LHL����������������««««««««««««� ���
�����,,,����0RWLYHOH�DFWLYLW LL�VSRUWLYH���������������«««««««««� ���
�����,,,����0RWLYD LH�úL�SHUIRUPDQ ����������������««««««««««� ���
�����,,,����7U LULOH�DIHFWLYH�úL�UROXO�ORU�vQ�DFWLYLWDWHD�VSRUWLY ����
���������������(PR LLOH�VSRUWLYLORU����������������«««««««««««����
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�
���

�����,9����,QVWLWX LL�úL�RUJDQL]D LL������������������������������������������������������������ ���



���

�����,9����6SHFLILFXO�RUJDQL]D LLORU�VSRUWLYH�������������������������������������������� ���
�����,9����6SRUWXO�FD�DFWLYLWDWH�VRFLDO ����������������������������������������������������
�������������D��2ULJLQHD�VSRUWXOXL���������������������������������������������������������������

���
���

�������������E��ÌQWUH�PHVHULH�úL�SDVLXQH���������������«««««««««��� ���
�������������F��2ELHFWLYHOH�VSRUWXOXL������������������««««««««««� ���
�������������G��3UDFWLFDUHD�VSRUWXOXL�úL�IXQF LLOH�VDOH��������������������«««� ���
�����,9����*UXSXO�VSRUWLY�±�XQ�JUXS�VRFLDO��������������«««««««��� ���
�������������D��&DUDFWHULVWLFLOH�JUXSXOXL�VSRUWLY����������������������������������������� ���
�������������E��'LQDPLFD�JUXSXOXL��������������������������������������������������������������� ���
�������������F��3UREOHPDWLFD�OLGHUXOXL��5ROXO�OLGHUXOXL�vQ�RE LQHUHD���

SHUIRUPDQ HORU�VSRUWLYH�����������������������������������������������������
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,9����)HQRPHQH�SVLKRVRFLDOH�vQ�VSRUW��7LSXUL�GH�UHOD LL���
���������LQWHUSHUVRQDOH�vQ�DFWLYLWDWHD�VSRUWLY ���������������«««««��
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ÌQWUHE UL�GH�DXWRHYDOXDUH«««««««««««««««««� ���
9��5HOD LD�UDQGDPHQW�SHUIRUPDQ �VDWLVIDF LH�
�0LKDHOD�0 U úHVFX��������������������������������������������������������������������������
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�����9����'HILQLUHD�WHUPHQLORU���������������������������������������������������������������� ���
�����9����(YDOXDUHD�SHUIRUPDQ HORU������������������������������������������������������� ���
�����9����0RWLYD LD�úL�UROXO�HL�vQ�RE LQHUHD�SHUIRUPDQ HORU�VSRUWLYH������ ���
�����9����0LMORDFH�GH�HYDOXDUH�D�SHUIRUPDQ HORU����������������������������������� ���
ÌQWUHE UL�GH�DXWRHYDOXDUH«««««««««««««««««� ���
$QH[H��/DXUD�*RUDQ�% ] UHD��0LKDHOD�0 U úHVFX����������������«««�� ���
������$QH[D� �� ±� ,PDJLQHD� GH� VLQH� úL� UROXO� HL� vQ� DWLQJHUHD�
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�
���

������$QH[D���±�)Lú �GH�UDQGDPHQW��������������««««««««««�� ����
������$QH[D���±�6FRUXULOH�VXELHF LORU���������������«««««««««�� ����
������$QH[D���±�)LúD�GH�DXWRDSUHFLHUH�úL�6FDOD�5RVHQEHUJ��������««��� ����
������$QH[D���±�,QWHUSUHWDUH�6FDOD�LPDJLQLL�GH�VLQH��5RVHQEHUJ������������ ����
������$QH[D���±�$SUHFLHUHD�FRHFKLSLHULORU���������������«««««««�� ����
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x� 3HUVRQDOLWDWH�
x� 3HUVRQRORJLH�
x� 'HWHUPLQDQ LL�SHUVRQDOLW LL�
x� /DWXULOH�SHUVRQDOLW LL�
x� 6WDGLDOLWDWHD�XPDQ �
x� 6SRUWLY�GH�SHUIRUPDQ �
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x� ,PDJLQH�GH�VLQH�
x� &RQVWUXF LH�VXELHFWLY �
x� (X�VLQH�
x� ÌQFUHGHUH�vQ�VLQH�
�

,,,��
�

x�0RWLYD LH�
x�6WLPXO�LQWHUQ�H[WHUQ�
x�0RWLY�
x�2SWLP�PRWLYD LRQDO�
x�3HUIRUPDQ �
x�7U LUH�DIHFWLY �
x�'LVFLSOLQ �VSRUWLY �
x�(PR LH�
�
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x�2UJDQL]D LH�
x�2UJDQL]D LH�VSRUWLY �
x�*UXS�±�JUXS�VSRUWLY�
x�6SRUWLY�±�$QWUHQRU�±�&RQGXF WRU�VSRUWLY�
x�5HOD LD�DQWUHQRU�SVLKRORJ�
x�/LGHU�±�OLGHU�HPSDWLF�
x�7HVW�VRFLRPHWULF�
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x�6ROLGDULWDWH�GH�JUXS�
x�&RH]LXQHD�JUXSXOXL�
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x�6DWLVIDF LH�
x�3HUIRUPDQ �VSRUWLY �
x�5HFRUG�
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��(GLWXUD�)XQGD LHL�5RPkQLD�GH�0kLQH�������

(GLWXU �DFUHGLWDW �GH�0LQLVWHUXO�(GXFD LHL�úL�&HUFHW ULL�
SULQ�&RQVLOLXO�1D LRQDO�DO�&HUFHW ULL�ùWLLQ LILFH�GLQ�ÌQY PkQWXO�6XSHULRU�
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'HVFULHUHD�&,3�D�%LEOLRWHFLL�1D LRQDOH�D�5RPkQLHL�
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�
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(GLWXUD�)XQGD LHL�5RPkQLD�GH�0kLQH�
%XOHYDUGXO�7LPLúRDUD��1U������%XFXUHúWL��6HFWRU����

7HO��)D[���������������������ZZZ�VSLUXKDUHW�UR�
H�PDLO��FRQWDFW#HGLWXUDURPDQLDGHPDLQH�UR�
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/XFUDUHD�VH�DGUHVHD] ��vQ�SULPXO�UkQG��VWXGHQ LORU�GH�OD�WRDWH�IDFXOW LOH�

�LQGLIHUHQW�GH�IRUPD�GH�vQY PkQW�SH�FDUH�R�IUHFYHQWHD] ���(D�HVWH�XWLO �� vQ�
HJDO � P VXU �� úL� WXWXURU� FHORU� LQWHUHVD L� GH� OXPHD� VSRUWLY �� GH� DFWLYLWDWHD�
VSRUWLY � vQ� JHQHUDO�� úL� PDL� DOHV� GH� VSRUWXO� GH� SHUIRUPDQ �� &HQWUDW � SH� R�
SUREOHP �GH�DFWXDOLWDWH��GLQ�SHUVSHFWLYD�SVLKRORJLHL�úL�D�VRFLRORJLHL��OXFUDUHD�
DERUGHD] �UHOD LD�FDUH�VH�LQVWLWXLH�vQWUH�QLYHOXO�úL�FRUHVSRQGHQ D�LPDJLQLL�GH�
VLQH� D� VSRUWLYXOXL� GH� SHUIRUPDQ � úL� SHUIRUPDQ HOH� SURIHVLRQDOH� GLQ� FDGUXO�
RUJDQL]D LLORU�VSRUWLYH��

3H� SDUFXUVXO� OXFU ULL� VH� GHILQHúWH� úL� FDUDFWHUL]HD] � SHUVRQDOLWDWHD�
�FDSLWROXO�,���FDGUXO�GH�PDQLIHVWDUH�D�LPDJLQLL�GH�VLQH��FDSLWROXO�,,���SURFHVXO�
PRWLYD LRQDO�úL�DO�DIHFWLYLW LL��FDSLWROXO�,,,���VH�SUH]LQW �DFWLYLW LOH�VSRUWLYH�úL�
VSHFLILFXO� ORU� �FDSLWROXO� ,9��� SUHFXP� úL� UHOD LD� UDQGDPHQW�PRWLYD LH�
VDWLVIDF LH�vQ�SURFHVXO�VSRUWLY��FDSLWROXO�9��DWkW�GLQWU�R�SHUVSHFWLY �JHQHUDO ��
FkW� úL� GLQ� SHUVSHFWLYD� VSHFLILFXOXL� WHPHL� DERUGDWH� LQkQG� FRQW� GH� IDSWXO� F �
FHUFHWDUHD� SURSULX�]LV � UHDOL]DW � GH� QRL� �FDSLWRO� SUH]HQWDW� OD� $QH[H�� V�D�
GHVI úXUDW�vQ�FDGUXO�PHGLXOXL�VSRUWLY��GDU�úL�GLQ�SHUVSHFWLYD�SVLKRVRFLRORJLHL�
VSRUWXOXL��DúD�vQFkW��vQ�XUPD�FRUHO ULL�DFHVWRU�PRGDOLW L�GH�DERUGDUH��RDUHFXP�
FRPSOHPHQWDUH��GDU�WRWXúL�GLVWLQFWH��RIHULP�R�LPDJLQH�GH�DQVDPEOX�D�DFHVWXL�
IDVFLQDQW� IHQRPHQ�� LPDJLQH� FDUH� V � VWDELOHDVF � UHOD LLOH� GLQWUH� YDULDELOD�
LPDJLQH� GH� VLQH� � úL� SHUIRUPDQ HOH� VSRUWLYH��$VWIHO�� V�DU� SXWHD� H[SOLFD� GH� FH�
DQXPL L� VSRUWLYL� VDX� HFKLSH� ÄPDL� ELQH� FRWDWH´� DWkW� GLQ� SXQFW� GH� YHGHUH� DO�
SHUIRUPDQ HORU�� FkW� úL� GLQ� SXQFW� GH� YHGHUH� ILQDQFLDU� DX� SXWXW� IL� GHS úLWH�
FDWHJRULF� vQ� WLPSXO� FRQFXUVXULORU� � GH� DGYHUVDUL� DSDUHQW�PDL� VODE� FRWD L�� 'H�
FHOH�PDL�PXOWH�RUL�DFHúWLD�GLQ�XUP ��vQ�FLXGD�REVWDFROHORU�GH�QDWXU �PDWHULDO ��
DX�UHXúLW�V � vL�VXUFODVH]H�SH�FHL�GLQ�IUXQWHD�LHUDUKLHL��FODVDPHQWXOXL��� WRFPDL�
GDWRULW � FDSDFLW LL� ORU� GH� D� H[SORDWD� OD� PD[LP� UHVXUVHOH� LQWHUQH� SHUVRQDOH��
FDSDELOH�V �L�DVLJXUH�SHUIRUPDQ D�VSRUWLY ��GH�DOWIHO��VXELHFWXO�HVWH�GH�PDUH�
DFWXDOLWDWH� úL� SRDWH� VWkUQL� LQWHUHV� GLQ� SDUWHD� SHUVRDQHORU� LPSOLFDWH� vQ�
DFWLYLWDWHD�VSRUWLY ����

ÌQ� SOXV�� R� DVHPHQHD� DERUGDUH�� GLQWU�R� DVWIHO� GH� SHUVSHFWLY �� DU� SXWHD�
GHVFKLGH� QRL� SHUVSHFWLYH� vQ� GRPHQLXO� VSRUWXOXL� GH� SHUIRUPDQ �� ÌQ� ]LOHOH�
QRDVWUH��FkQG�VSRUWXO�D�DMXQV�XQ�IHQRPHQ�VRFLDO��FX�DPSOH�LPSOLFD LL�OD�QLYHO�
HXURSHDQ� úL� PRQGLDO�� FkQG� FX� HIRUWXUL� FRQVLVWHQWH� VH� LQYHVWHVF� VXPH� GH�D�
GUHSWXO�IDEXORDVH�vQ�DFWLYLWDWHD�VSRUWLY �SHQWUX�RE LQHUHD�XQRU�SHUIRUPDQ H��VH�
FRQVLGHU � F � VLQJXUD� PRGDOLWDWH� GH� VWLPXODUH� D� XQXL� VSRUWLY� R� UHSUH]LQW �
VWLPXOHQWXO� ILQDQFLDU��0XO L�DQWUHQRUL��SUHúHGLQ L�GH�FOXEXUL��GH� IHGHUD LL� VDX�
PDQDJHUL�VSRUWLYL�FRQVLGHU �F �úDQVHOH�GH�D�RE LQH�SHUIRUPDQ H�vQ�GRPHQLXO�
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VSRUWLY�VXQW�PDL�PDUL�SH�P VXU �FH�VWLPXOHQWXO��ILQDQFLDU�DWLQJH�XQ�QLYHO�WRW�
PDL� vQDOW�� &X� DOWH� FXYLQWH�� EDQLL� DU� FRQVWLWXL� SULQFLSDOD� VDX� FKLDU� VLQJXUD�
PRGDOLWDWH�GH�D�GHFODQúD�XQ�FRPSRUWDPHQW�DGHFYDW�RE LQHULL�SHUIRUPDQ HORU�
VSRUWLYH�� *UHúLW��� VSXQHP� QRL�� vQWUXFkW� DFHDVWD� � DU� vQVHPQD� V � WUDW P�
IHQRPHQXO� VSRUWLY� vQWU�R� PDQLHU � VLPSOLVW � úL� UHGXF LRQLVW �� FDUH� OLPLWHD] �
UHVXUVHOH� SVLKLFH� SHUVRQDOH� DOH� XQXL� VSRUWLY�� %D� PDL� PXOW�� R� DVHPHQHD�
DERUGDUH�D�SUREOHPHL�DU�SUHVXSXQH�URERWL]DUHD�ILLQ HL�XPDQH��vQ�FD]XO�GH�ID �
D� VSRUWLYXOXL�� UHGXFkQG� vQWUHDJD� VD� DFWLYLWDWH� OD� VFKHPD� 6WLPXO�5 VSXQV�� vQ�
FDUH�VWLPXOXO�vO�FRQVWLWXLH�EDQXO��LDU�UHDF LD��FRPSRUWDPHQWXO�DGHFYDW�RE LQHULL�
SHUIRUPDQ HL� GH� RUGLQ� VSRUWLY��2U�� DFHDVW � SHUVSHFWLY � HVWH� WRWDO� QHILUHDVF ��
FKLDU� SHULFXORDV �� XQHRUL� GRYHGLQGX�VH� IDOLPHQWDU ��$úD� FXP�DX]LP� WRW�PDL�
GHV� vQ� XOWLPD� YUHPH�� GH� FHOH� PDL� PXOWH� RUL� PDQDJHULL� GH� FOXEXUL� VSRUWLYH�
LQYHVWHVF� VXPH� XULDúH� vQ� VXV LQHUHD� DFWLYLW LL� XQRU� VSRUWLYL� SH� FDUH� vL�
SDWURQHD] � úL�� WRWXúL�� SHUIRUPDQ HOH� vQWkU]LH� V � DSDU �� ÌQ� DVWIHO� GH� VLWXD LL� HL�
DUXQF � YLQD� H[FOXVLY� SH� VSRUWLYL�� GHúL�� VSXQ� HL�� ÄOH�DX� IRVW� DVLJXUDWH� WRDWH�
FRQGL LLOH�PDWHULDOH�ILQDQFLDUH´��

'LQ� QHIHULFLUH�� FOXEXULOH� VSRUWLYH� URPkQHúWL� VH� FRQIUXQW � DGHVHD� FX�
SUREOHPH� GH� PDQDJHPHQW�� SUHFXP� OLSVD� GH� RUJDQL]DUH� VDX� GH� FRPXQLFDUH�
DGHFYDW �vQWUH�GLIHULWHOH�QLYHOXUL�LHUDUKLFH��QHDVLJXUDUHD�XQXL�FOLPDW�GH�PXQF �
DGHFYDW�VDX�LJQRUDUHD�LPSRUWDQ HL�UHOD LLORU�LQWHUSHUVRQDOH�PHQLWH�V �DVLJXUH�R�
EXQ � HILFLHQ � vQ� SURFHVXO� PXQFLL�� &X� WRDWH� DFHVWHD�� VH� IDF� HIRUWXUL�
H[WUDRUGLQDUH�GLQ�SXQFW�GH�YHGHUH�ILQDQFLDU��LJQRUkQGX�VH�vQV �R�VHULH�GH�DO L�
IDFWRUL�GHWHUPLQDQ L� vQ�RE LQHUHD�SHUIRUPDQ HL�VSRUWLYH��ùL� WRWXúL�� vQ�DQXPLWH�
UDPXUL� VSRUWLYH� SUHFXP� JLPQDVWLF �� ER[�� IRWEDO� VDX� KDQGEDO� �DFHVWHD� VXQW�
GRDU�FkWHYD�H[HPSOH��V�DX�RE LQXW�R�VHULH�GH�UH]XOWDWH�PHULWXRDVH��$úDGDU��DúD�
FXP�DP�PDL�SUHFL]DW��QX�vQWkPSO WRU�OXFUDUHD�VH�vQFKHLH�FX�GLDJQRVWLFDUHD�úL�
HYDOXDUHD� LPSRUWDQ HL� SH� FDUH� IRUPD� LPDJLQLL� GH� VLQH� R� DUH� vQ� RE LQHUHD�
SHUIRUPDQ HL�VSRUWLYH��vQ�FD]XO�IRWEDOLúWLORU�SURIHVLRQLúWL��R�FHUFHWDUH�FRQFUHW �
UHDOL]DW �GH�QRL��

LQHP� V � VXEOLQLHP�� WRWRGDW �� UROXO� vQVHPQDW� DO� HGXFD LHL� IL]LFH� úL� DO�
VSRUWXOXL� vQ� JHQHUDO� SHQWUX� R� GH]YROWDUH� DUPRQLRDV � úL� SHQWUX� IRUWLILFDUHD�
IL]LF �QHFHVDUH�V Q W LL�RULF UXL�LQGLYLG��3ULQ�SUDFWLFDUHD�VSRUWXOXL�vQF �GH�OD�
YkUVWH� IUDJHGH� VH� SRW� IRUPD� FDOLW L� GHRVHELWH�� LQGLYL]L� GH]YROWD L� IL]LF� úL�
SVLKLF�� LQWHOHFWXDO�úL�DIHFWLY��RDPHQL�DFWLYL�úL�FRQúWLHQ L��V Q WRúL��FX�GRULQ �
GH�YLD ��%XFXULD�UHDOL] ULL�VXFFHVXOXL��VSHUDQ D��PkQGULD��VLP XO�RQRDUHL�úL�DO�
GDWRULHL�VXQW�VW UL�DIHFWLYH�FH�vQVR HVF�SHUPDQHQW�H[HUFL LXO�IL]LF�GH�]L�FX�]L��
GDU�PDL�DOHV�VSRUWXO�GH�SHUIRUPDQ ��

ÌQFKHLHP�SULQ�D�VXEOLQLD�F �OXFUDUHD�HVWH�UHGDFWDW �vQWU�R�PRGDOLWDWH�FH�
DVLJXU �R� FDOH� HXULVWLF � vQ� vQY DUH�� DVWIHO� vQFkW�EHQHILFLDULL� V �SRDW � DIOD� FX�
UHODWLY �XúXULQ �VHPQLILFD LD� WHUPHQLORU� úL�FRQFHSWHORU�FKHLH� VSHFLILFH��GH�R�
PDUH�GLYHUVLWDWH��IRORVLWH�FX�SULRULWDWH�vQ�VWXGLXO�VRFLRSVLKRORJLHL�VSRUWXOXL��
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