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��9VL�JUDIL��VH�QDQD§DMR�QD�FHORWQR�SRVORYDQMH�LQ�ND©HMR�YSOLY�FHORWQH�LQYHVWLFLMH�QD�SRVORYDQMH�SRGMHWMD�Y�
SULKRGQRVWL��9�YVHK�JUDILK�MH�SUYL���OHYL�VWROSHF�Y�GROR³HQHP�OHWX�WLVWL��NL�ND©H�UH]XOWDW��]�QDOR©ER��LQ�GUXJL���GHVQL�
VWROSHF�WLVWL��NL�SRQD]DUMD�UH]XOWDW��EUH]�QDOR©EH��
��9�SULND]DQLK�NDONXODFLMDK�SR�VNXSLQDK�VWUR§NRY�SUHGVWDYOMD�YDULDELOQH�VWUR§NH�SUHGYVHP�QDEDYQD�YUHGQRVW�
VXURYLQ�SURGDQHJD�EODJD���0HG�ILNVQLPL�VWUR§NL�VR�SUHPR©HQMVND�]DYDURYDQMD�SRUDED�HQHUJLMH��RJUHYDQMH��
Y]GU©HYDQMH�REMHNWRY�LQ�LQIRUPDFLMVNHJD�VLVWHPD��UHNODPQL�VWUR§NL��VWUR§NL�XSUDYH��SLVDUQL§NL�PDWHULDO���LWG��3UDY�
WDNR�MH�ILNVQL�VWUR§HN�DPRUWL]DFLMD��VDM�VH�REUD³XQDYD�OLQHDUQR��SUHWH©QR�ILNVQL�VWUR§HN�VR�WXGL�VWUR§NL�GHOD��YHQGDU�
VWD�REH�NDWHJRULML�SULND]DQL�SRVHEHM�
��3URMHNFLMD�MH�L]GHODQD�]D�REGREMH���OHW�R]LURPD����PHVHFHY�]D³HQ§L�]�MDQXDUMHP������NRW�SUYLP�PHVHFHP�Y�
SURMHNFLML
��9�VDQDFLMVNHP�SURJUDPX�VLFHU�RSLVXMHPR�DNWLYQRVWL�JOHGH�PR©QRVWL�SULGRELWYH�HVNOX]LYH�]D�XYR]�EODJRYQH�
VNXSLQH�©LYLO�L]�9HQHUH�LQ�SR�]DGQMLK�LQIRUPDFLMDK�]HOR�YHUMHWHQ�SUHY]HP�NRQNXUHQ³QH�WUJRYLQH�]�©LYLOL�6UH³D��
YHQGDU�Y�L]UD³XQLK�WL�GYH�PR©QRVWL�QLVWD�]DMHWL��1DMQRYHM§L�SRGDWNL�SD�JRYRULMR�R�FFD���������(85�GRGDWQHJD�
SURPHWD�QD�PHVH³QL�UDYQL�QD�RVQRYL�SUHY]HPD�SRGMHWMD�6UH³D�G�R�R��
��3ULND]DQL�VR�VDPR�L]UD³XQL��NL�ND©HMR�SUHGYLGHQH�R]LURPD�SODQLUDQH�UH]XOWDWH��]�QDOR©ER���VDM�EL�GRGDWHN�
L]UD³XQRY�SUHGYLGHQLK�UH]XOWDWRY��EUH]�QDOR©EH��SRPHQLO�§H�GRGDWQLK����VWUDQL�©H�WDNR�REVH©QHJD�SURMHNWD��6R�SD�
WL�L]UD³XQL�VKUDQMHQL�Y�GDWRWHNL��=DWR�SD�QHNDM�JUDIRY�QD]RUQR�ND©H�SULPHUMDYH�]D�QHNDWHUH�SDUDPHWUH�SRVORYDQMD�
�]�LQ�EUH]�QDOR©EH��
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352,=92'���������������������������������������������������������

2%672-(²,�352*5$0,�75*29,1(�1$�'52%12�,1�'(%(/2
,]GHONL��NL�MLK�9(/(75*�SRQXMD�Y�VYRMHP�WUJRYVNHP�FHQWUX�LQ�RVWDOLK�WUJRYLQDK�Y�3ODQHWX�LQ�EOL©QML�RNROLFL�
REVHJDMR�
��3URJUDP�¨,9,/��NL�]DJRWDYOMD�§LURNR�SDOHWR�YVHK�©LYLO�RG�VYH©HJD�PHVD��VDGMH�LQ�]HOHQMDYH��GR�GHOLNDWHVQLK�
L]GHONRY��]D³LPE�LQ�EVHK�YUVW�DONRKROQLK�LQ�EUH]DONRKROQLK�SLMD³��]UDYHQ�SD�MH�Y�YVHK�WUJRYLQDK�SULRVWHQ�§H�
SURJUDP�]D�KLJLMHQR�LQ�QHJR�WHOHVD�LQ�JRVSRGLQMVNL�SULSRPR³NL�
��7HKQL³QL�WUJRYVNL�FHQWHU�QXGL�UD]QD�RURGMD��VWURMH�LQ�DSDUDWH��EDUYH�LQ�ODNH��GUREQL�PDWHULDO��EHOR�WHKQLNR��PDOH�
JRVSRGLQMVNH�DSDUDWH��RJUHYDOQR�WHKQLNR��DXGLR�YLGHR�DSDUDWH�LQ�PHGLMH��§LOVNH�LQ�SLVDUQL§NH�SRWUHE§³LQH��
SRKL§WYR��JUDGEHQL�PDWHULDO�WHU�ULERORY��Y�SULSUDYL�MH�WXGL�SURJUDP�ORYVNLK�SRWUHE§³LQ�]�RUR©MHP��PXQLFLMR�LQ�
SLURWHKQLNR��]D�NDU�§H�³DNDMR�QD�L]GDMR�XVWUH]QHJD�GRYROMHQMD�XSUDYQH�HQRWH�
352*5$0�=(/-$51$�������������������������������������������������

=�XVSRVRELWYLMR�]HOMDUQH�ER�JODYQL�SURL]YRG�VHYHGD�NLVOR�]HOMH��YHQGDU�VH�ER�SURGDMDOR�WDNR�Y�UHLQIX]L��GUXJL�
SUHKUDPEHQL�LQGXVWULML���NRW�WXGL�SDNLUDQR�Y�NR]DUFH�LQ�DOL�YDNXPSDNLUDQR��WUJRYLQDP��JRVWLOQDP�WHU�L]YR]��
3ROHJ�]HOMD�ERGR�SUHGPHW�SURGDMH�
��YOR©HQH�NLVOH�NXPDUH��UGH³D�SHVD��SDSULND��NRUHQ³HN�
��NLVOD�UHSD�
��SRVHEHQ�SURJUDP�NRFNDQH�]HOHQMDYQH�PH§DQLFH�]D�'HODPDULV�,]ROD�
��PR©QRVWL�VR�WXGL�]D�RGNXS��SDNLUDQMH�LQ�SURGDMR�PHGX�ORNDOQLK�³HEHODUMHY�
��3ODQHWL�VR�WXGL�]QDQR�SRGUR³MH�MDERON�LQ�GUXJHJD�VDGMD��GLVWULEXFLMD��
��SR]QHMH�PR©QD�WXGL�©JDQMDUQD�
352*5$0�$*5275*29,1$���������������������������������������������

6�VWUDQL�6HPHQDUQH�0$56�SD�SRQXMHQL�SURJUDP�REVHJD�
��VHPHQD�YUWQLQ�LQ�FYHWLF�LQ�VDGLNH�YVHK�YUVW�RNUDVQLK�UDVWOLQ�LQ�VDGQHJD�GUHYMD�
��SROM§³LQH�LQ�NUPLOD�
��L]GHONL�DJURNHPLMH��PLQHUDOQD�JQRMLOD��§NURSLYD��]HPOMD��NOHWDUVND�RURGMD�
��YUWQD�WHKQLND�
��KUDQD�LQ�RSUHPD�]D�PDOH�©LYDOL�
¦LURND�SDOHWD�SURL]YRGRY�MH�QDPHQMHQD�WDNR�NPH±NLP�JRVSRGDUVWYRP��NRW�YVHP�JRVSRGLQMVWYRP��YUWL³NDUMHP��
JRVSRGLQMDP�LQ�OMXELWHOMHP�GRPD³LK�©LYDOL�
23,6�75¨,¦³$�,1�2%6(*�352'$-(������������������������������������

2%672-(²,�352*5$0,�75*29,1(�1$�'52%12�,1�'(%(/2
2EPR³MH�3ODQHWD�MH�SUHG�GHVHWLPL�OHWL�SRVWDOR�REPHMQR�SRGUR³MH�RE�PHML�]�5HSXEOLNR�/XQR��1LPD�UD]YLWH�PR³QH�
LQGXVWULMH��]DWR�MH�]QD³LOQD�GRNDM�YLVRND�VWRSQMD�EUH]SRVHOQRVWL��YHOLNR�OMXGL�SD�RGKDMD�QD�GHOR�FHORY�(YURSR��7HPX�
SULPHUQD�MH�WXGL�NXSQD�PR³�SUHELYDOVWYD�QD�WHP�SRGUR³MX��YHQGDU�SD�VH�§H�YHGQR�SR]QD�YSOLY�SUHMHPDQMD�SRNRMQLQ�
L]�,WDOLMH��WHU�§H�NDU�PR³QR�]DOHGMH�NPH³NHJD�SUHELYDOVWYD��MDEROND��]HOMH��PHG�LWG����,]�WHJD�VOHGL��GD�MH�WUJ�]D�
SRQXGER�©LYLO��REOD³LO�LQ�WHKQL³QHJD�EODJD�QD�GUREQR�GRNDM�RPHMHQ��1HNROLNR�PR©QRVWL�SRYH³DQMD�SURGDMH�VH�]D�
0RQRSRO�ND©H�Y�JURVLUDQMX�PDQM§LK�SRGMHWLM�LQ�V�S��MHY�L]�§LU§HJD�REPR³MD��$]LMD��$IULND�������3UL³DNRYDWL�SD�MH�
HIHNWLYQR�SRYH³DQMH�SRYSUD§HYDQMD�SR�QD§WHWHP�EODJX�SR�YVWRSX�Y�(8��VDM�ER�Y�QHSRVUHGQL�EOL©LQL�SRWHNDOD�
�6FKHQJHQVND�PHMD�PHG�(8�LQ�5XVLMR���NDU�SRPHQL�SULKRG�QRYLK�GU©DYQLK�XVOX©EHQFHY�LQ�GUXJLK�REPHMQLK�
GHMDYQRVWL�QD�WR�SRGUR³MH�

352*5$0�=(/-$51$
7UJ�]D�NLVOR�]HOMH�LQ�RVWDOR�SUHGHODQR�]HOHQMDYR��YOR©HQR�DOL�]DPU]QMHQR �SD�VHYHGD�QL�RPHMHQ�VDPR�QD�]JRUDM�
RPHQMHQR�SRGUR³MH��WHPYH³�REVHJD�FHORWQR�SRGUR³MH�3ODQHWD��WHU�EOL©QMD�SRGUR³MD�$]LMH�LQ�$IULNH��SUL�YH³MLK�
UD]GDOMDK�EL�VH�©H�PRJR³H�SRMDYLO�SUREOHP�VRUD]PHUQR�YHOLNLK�GLVWULXEFLMVNLK�VWUR§NRY�JOHGH�QD�YUHGQRVW�HQRWH�
SURL]YRGD���7X�MH�WUJ�YH³QLYRMVNL�
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��YHOLN�SRUDEQLN�GHOQR�SUHGHODQH�]HOHQMDYH�LQ�SUHKUDPEHQH�LQGXVWULMH��
��SRYSUD§HYDQMH�YH³MLK�JURVLVWRY�LQ�WUJRYVNLK�PUH©�
��SURGDMD�JRWRYLK�SURL]YRGRY��SDNLUDQR�NLVOR�]HOMH��UHSD��UGH³D�SHVD��]DPU]QMHQD�]HOHQMDYD�LWG���
352*5$0�$*527*29,1$
.RW�©H�RPHQMHQR��MH�Y�RNROLFL�3ODQHWD�GRNDM�PR³QR�NPH³NR�]DOHGMH��NPHWLMVNH�SRWUHE§³LQH�SD�WUHQXWQR�SRQXMD�HQ�
VDP�WUJRYHF��6�VWUDQL�6HPHQDUQH�/XQD�SRQXMHQL�SURJUDP�SD�REVHJD�
��VHPHQD�YUWQLQ�LQ�FYHWLF�LQ�VDGLNH�YVHK�YUVW�RNUDVQLK�UDVOLQ�LQ�VDGQHJD�GUHYMD�
��SROM§³LQH�LQ�NUPLOD�
��L]GHOHN�DJURNHPLMH��PLQHUDOQD�JQRMLOD��§NURSLYD��]HPOMD��NOHWDUVND�RSUHPD�
��YUWQD�WHKQLND�
��KUDQD�LQ�RSUHPD�]D�PDOH�©LYDOL�
¦LURND�SDOHWD�SURL]YRGRY�MH�QDPHQMHQD�WDNR�NPH³NLP�JRVSRGDUVWYR��NRW�YVHP�JRVSRGLQVWYRP��YUWL³NDUMHP���
JRVSRGLQMDP�LQ�OMXELWHOMHP�GRPD³LK�©LYDOL�

352*5$0�/$671(�892=1(�/,1,-(�,=�9(1(5(
Y�WRNX�VR�UD]JRYRUL�]�YRGLOQLP�SRGMHWMHP�QD�SRGUR³MX�SURGDMH�©LYLOVNLK�L]GHONRY�L]�9HQHUH��'UX©ED�0RQRSRO�ER�V�
WHP�SURJUDPRP�SUL§OD�GR�QDEDYH�GROR³HQLK�SUHKUDPEHQLK�DUWLNORY�SR�XJRGQHM§LK�FHQDK��,]GHONH�ER�GUX©ED�
SURGDMDOD�Y�ODVWQLK�WUJRYLQDK�Y�PDORSURGDML��REHQHP�SD�WH³H�LQWHQ]LYQD�UD]LVNDYD�R�PR©QRVWL�SODVPDMD�WHK�L]GHORY�
Y�GUXJD�WUJRYVND�SRGMHWMD�Y�3ODQHWX�
.21.85(1&$�������������������������������������������������������

2%672-(²,�352*5$0�75*29,1(�1$�'52%12�,1�'(%(/2
1D�REPR³MX�3ODQHWD�MH�WUHQXWQR�SROHJ�,OLULMH�SULVRWQD�WXGL�WUJRYVND�GUX©ED�78¦��NL�LPD�HQ�FHQWHU�]�©LYLOL�Y�3ODQHWX��
SROHJ�WHJD�REVWDMD�§H�HQ�QHNROLNR�PDQM§L�WUJRYHF�6UH³D�G�R�R���NL�MH�Y�SUHWHNORVWL�L]ND]RYDO�GRNDM�YHOLN�SURPHW�Y�
VYRMHP�SURGDMQHP�FHQWUX�]�©LYLOL��YHQGDU�MH�SR�RWYRULWYL�QRYHJD�0RQRSRORYHJD�±LYLOVNHJD�FHQWUD�]D§HO�Y�WH©DYH��
VDM�VH�PX�MH�SURPHW�ELVWYHQR�]PDQM§DO��7R�MH�WXGL�SULOR©QRVW�9(/(75*$��GD�§H�SRYH³D�SURGDMR�Y�QRYHP�&HQWUX�]�
©LYLOL��NL�SRVOXMH�§HOH�VODELK�SHW�PHVHFHY��PRJR³�MH�FHOR�SUHY]HP�6UH³LQH�WUJRYLQH���7X§�MH�]DUDGL�VYRMH�YHOLNRVWL�
VHYHGD�Y�SUHGQRVWL�SUHG�0RQRSRORP��YHQGDU�QL�YLGHWL��GD�EL�§H�§LULO�VYRMR�GHMDYQRVW�QD�WHP�SRGUR³MX�

352*5$0�=(/-$51$
9�WHP�WUHQXWNX�VR�YVH�YH³MH�GHOXMR³H�]HOHQMDUQH�Y�URNDK�6LVWHPD�0(5&.��REVWDMD�SD�§H�QHNDM�PDQM§LK��*OHGH�QD�
WR��GD�VH�MH�0HUFN�]DQLPDO�WXGL�]D�RGNXS�]HOMDUQH�Y�3ODQHWX��MH�R³LWQR��GD�ODKNR�Y�VYRML�WUJRYVNL�PUH©L��LQ�YHUMHWQR�
WXGL�Y�¦SDURYL��SODVLUD�YH³MH�NROL³LQH�]HOMD��NRW�MLK�Y�VDPHP�VLVWHPX�SURL]YHGH�
7XGL�]D�RVWDOR�NLVDQR�LQ�YOR©HQR�]HOHQMDYR�REVWDMD�QHNDM�SURL]YDMDOFHY�SULVRWQLK�QD�VORYHQVNHP�WUJX��SUHGYVHP�
ILQDOQL�SURL]YDMDOFL�SD�VR�ODKNR�]HOR�]DLQWHUHVLUDQL�NXSFL�SROSURL]YRGRY��DOL�NRQ³QLK�SURL]YRGRY�SRG�QMLKRYR�
EODJRYQR�]QDPNR�

352*5$0�$*5275*29,1$
.RW�©H�RPHQMHQR��MH�QD�§LU§HP�SRGUR³MX�3ODQHWD�VDPR�HQ�SRQXGQLN�DUWLNRO��NL�MLK�SRQXMD�6HPHQDUQD�/XQD�LQ�VLFHU�
2ELMHYD�WUJRYLQD�V�WHKQL³QLP�SURJUDPRP��NL�SD�©LYL�VDPR�§H�RG�WDNHJD�SURJUDPD��V�SULKRGRP�NRQNXUHQFH�
�0RQRSRO��MH�QDMEU©�VDPR�YSUD§DQMH�³DVD�]DSUWMD�WH�WUJRYLQH�

352*5$0��/$671$�892=1$�/,1,-$�,=�9(1(5(�
7U©QD�UD]LVNDYD�LQ�VRQGLUDQMH�VORYHQVNHJD�WU©L§³D�ER�Y�NUDWNHP�SRND]DOD�DOL�MH�RE�XVWUH]QL�NYDOLWHWL�SRQXMHQLK�
L]GHONRY�SDUWQHUMD�L]�9HQHUH�PR©QR�SODVLUDWL�QMLKRYH�SURL]YRGH�QD�6ORYHQVNL�WUJ�SD�PRJR³H�§H�NDP�GUXJDP�
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&,/-1,�75*,������������������������������������������������������

���
�%672-(²,�352*5$0�75*29,1(�1$�'52%12�,1�'(%(/2
&LOMQL�WUJ�WHJD�SRGUR³MD�MH�]QDQ��VDM�VR�WR�NRQ³QL�NXSFL�L]�3ODQHWD�LQ�EOL©QMH�RNROLFH��WHU�PDQM§D�SRGMHWMD�LQ�
VDPRVWRMQL�SRGMHWQLNL�L]�EOL©QMH�LQ�§LU§H�RNOLFH��7HPX�PRUD�ELWL�SULODJRMHQD�SRQXGED��WDNR�DVRUWLPDQ�NRW�FHQD��
1DMYH³�SULODJDMDQMD�MH�SRWUHEQR�SUL�SURJUDPX�REOD³LO��VDM�MH�WUHQXWQD�SRQXGED�§H�]HOR�QHXVWUH]QD��NDU�VH�SR]QD�
WXGL�SUL�PDMKQHP�REVHJX�SURGDMH��7UHED�ER�SRQXGLWL�SUHGYVHP�DUWLNOH�]DQLPLYH�]D�RWURNH�LQ�PODGLQR��LQ�SULODJRGLWL�
SRQXGER�RGUDVOLP��¦H�VR�WXGL�UH]HUYH�Y�SULGRELWYL�QRYLK�NXSFHY�SRGMHWQLNRY�V�SRGUR³MD�JUDGEHQL§WYD��GUXJLK�REUWL��
JRVWLQFHY�LQ�WXGL�NDWHUHJD�PDOHJD�WUJRYFD��
3RGREQR�YHOMD�]D�HYHQWXHOQL�XYR]�©LYLOVNLK�DUWLNORY�L]�9HQHUH��OH�GD�ER�WX�YH³ML�SRXGDUHN�QD�SODVPDMX�YH³MLK�NROL³LQ�
L]GHONRP�Y�GUXJH�WUJRYVNH�PUH©H�

352*5$0�=(/-$51$
3UL�SODVPDMX�WHJD�SURJUDPD�VH�ER�9(/(75*�G�G��VUH³DOD�V�WUHPL�VNXSLQDPL�NXSFHY�
��YHOLND�SUHKUDPEHQD�LQGXVWULMD���]QDQD�LQ�]DLQWHUHVLUDQD�NXSFD�VWD�(7$�.DPQLN��0(5&$725�6$'-(�0DULERU��
0(5&$725�6$'-(�,1�=(/(1-$9$�/MXEOMDQD�LQ�'(/$0$5,6�,]ROD��V�NDWHULPL�MH�=DGUXJD�0DUV�Y�SUHWHNORVWL�©H�
VRGHORYDOD��D�]DUDGL�QHUHGQRVWL�LQ�QH]DJRWDYOMDQMD�]DKWHYDQLK�NROL³LQ�LVNDQLK�L]GHONRY�QDMSUHM�RVWDOD�QD�QL]NHP�
REVHJX�SRVORYDQMD�QDWR�SD�]DUDGL�]DLQYHVWLUDQMD�SURSDGOD��3UYR�OHWR�EL�ODKNR�]D³HOL�V�NROL³LQDPL�L]�SUHWHNOLK�OHW��]�
Y]SRVWDYLWYLMR�]DXSDQMD�SD�ERGR�NROL³LQH�ODKNR�WXGL���GR���NUDW�YH³MH�
��GUXJH�WUJRYVNH�ILUPH��NPHWLMVNH�]DGUXJH�LWG��NRW�VR�$*52�*25,&$��(021$�%/$*291,�&(17(5��(021$�
2%$/$��35(6.5%$������7HP�NXSFHP�EL�ODKNR�SURGDMDOL�SROL]GHONH�DOL�NRQ³QH�SURL]YRGH���WRUHM�]HOHQMDYD�LQ�NLVOR�
]HOMH�Y�HPEDOD©L�]D�SURGDMR�QD�GUREQR
��NRQ³QL�NXSFL�Y�ODVWQL�PDORSURGDMQL�PUH©L��JRVSRGLQMVWYD��JRVWLQFL�LQ�PDQM§L�WUJRYFL
��,]YR]�+UYD§ND��9�REPR³MX�.YDUQHUMD�VWD�GYD�YH³MD�]DLQWHUHVLUDQD�NXSFD�LQ�VLFHU�75*296.2�2SDWLMD�LQ�/2925�
-X§L³L
��,]YR]�,WDOLMD��=QDQ�MH�SRVUHGQLN�.=�7UVW��NL�©HOL�]D�NXSFD�L]�3DGRYH�RGNXSRYDWL�SR������WRQ�NLVOHJD�]HOMD�QD�OHWR�
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3UL�JURVLVWL³QL�SURGDML�]�GREDYQLFDPL�MH�§H�PR©QR�SULGRELWL�QHNDM�YH³MLK�NXSFHY��7X�MH�HGLQD�PR©QD�SRW�RVHEQL�VWLN�
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SUDYR³DVQRVWMR�GREDYH�LQ�FHORYLWR�WHU�SULODJRMHQR�SRQXGER��

352*5$0�=(/-$51$
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XYR]QLND�]D�GROR³HQR�VNXSLQR�SURL]YRGRY��
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9�RNYLUX�WHJD�SURJUDPD�9(/(75*�QH�QDPHUDYD�ELVWYHQR�PHQMDYDWL�VYRMLK�GREDYLWHOMHY�L]�6ORYHQLMH��PRJR³H�ER�L]�
UD]OL³QLK�UD]ORJRY�NDWHUHJD�WXGL�SRWUHEQR�QDGRPHVWLWL�]�GUXJLP��SUHGYVHP�QD�RVQRYL�NYDOLWHWH��FHQH��UHGQRVWL�
GREDYH��SOD³LOQLK�SRJRMHY�

352*5$0�=(/-$51$
0RQRSRO�G�G��VL�ER�SUL]DGHYDOD��GD�ER�³LPYH³�]HOHQMDYH�LQ�GUXJLK�L]GHONRY�RGNXSLOD�RG�GRPD³LK�SULGHORYDOFHY��L]�
SRGUR³MD�3ODQHWD�LQ�R©MH�WHU�§LU§H�RNROLFH����.HU�SD�YVDM�WUHQXWQR�RNROL§NL�NPHWMH�QH�SURL]YDMDMR�]DGRVWQLK�NROL³LQ�
WHK�SULGHONRY��ER�GREDYOMDOD�SUHGYVHP�RG�.=�6DUDMHYR��6UEVNLK�NPHWRY��QDMEU©�SD�ER�SRWUHEHQ�WXGL�XYR]�L]�
+UYDWVNH�DOL�FHOR�L]�0DG©DUVNH��6�.=�6DUDMHYR�VR�VWLNL�©H�Y]SRVWDYOMHQL�LQ�XJRWRYOMHQ�MH�YHOLN�LQWHUHV�SR�SRVORYQHP�
VRGHORYDQMX�
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7UHQXWQR�SRWHNDMR�WXGL�LQWHQ]LYQL�UD]JRYRUL�JOHGH�PR©QRVWL�XYR]D�QHNDWHULK�EODJRYQLK�VNXSLQ�©LYLO�L]�9HQHUH�LQ�
VLFHU�]D�ODVWQH�WUJRYLQH��NRW�WXGL�]D�SODVPD�GUXJLP�WUJRYLQDP�DOL�JRVWLQVNLP�SRGMHWMHP�WHU�RVWDOLP�SRUDEQLNRP��9�
SODQX�MH�WXGL�QDEDYD�EODJD�Y�UD]VXWHP�VWDQMX�LQ�SDNLUDQMH�OH�WHJD��NMHU�MH�PR©QR�GRVH³L�UHODWLYQR�YLVRNR�QRYR�
GRGDQR�YUHGQRVW��7R�MH�PRJR³H�]DUDGL�SURVWLK�NDSDFLWHW�VWURMHY�]D�SDNLUDQMH�Y�]HOMDUQL�
.RW�MH�©H�RPHQMHQR��VH�ODKNR�SRND©H�SRWUHED�SR�XYR]X�]HOMD��ER�SRWUHEQR�UD]LVNDWL�PR©QRVWL�QD�+UYDWVNHP�LQ�QD�
0DG©DUVNHP��SDSULNR�SD�ER�©H�QD�]D³HWNX�WUHED�XYR]LWL�L]�0DNHGRQLMH�
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ED]HQH�]D�NLVDQMH�]HOMD��NL�MLK�MH�VNXSDM����LQ�LPDMR�VNXSQR�NDSDFLWHWR�RNURJ������WRQ��]DUDGL�VDQLWDUQLK�]DKWHY�
�+$&&3��MH�SRWUHEQR�YVH�SURVWRUH��REOH³L��]�XVWUH]QLPL�NHUDPL³QLPL�SOR§³LFDPL�LQ�]DGRYROMLWL�GUXJH�]DKWHYH�
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SHVD��]HOHQL�LQ�]UHOL�SDUDGL©QLN��NXPDULFH��SDSULNH�����VOHGL�REYH]QR�SUDQMH�LQ�VWURMQD�REGHODYD��=D�SRWUHEH�
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SD�ERGR�NLVOR�]HOMH��UHSR�LQ�RVWDOR�]HOHQMDYR�SDNLUDOL�Y�HPEDOD©R��NL�MR�VUH³DPR�Y�WUJRYLQL�QD�GUREQR���WRUHM�Y�
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PHVH³QR�SD�IDNWXULUD�VYRMR�VWRULWHY�Y�GRJRYRUMHQHP�]QHVNX�
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.21.85(1&$�������������������������������������������������������

=D�9(/(75*�EL�SRPHQLOR�GRNDM�WH©NR�VLWXDFLMR��³H�EL�VH�Y�]HOR�NUDWNHP�URNX�SRMDYLO�§H�GRGDWHQ�YHOLN�WUJRYHF�Y�
3ODQHWDUQHP�ED]HQX��YHQGDU�]DHQNUDW�QL�L]JOHGD�]D�WR��.R�VL�ER�SRGMHWMH�RSRPRJOR�]�YVHPL�SUHGYLGHQLPL�
GRGDWQLPL�SURJUDPL��QH�ER�YH³�WDNR�UDQOMLYR��NRW�MH�Y�WHP�WUHQXWNX��VDM�SRVORYDQMH�QH�ER�YH³�VORQHOR��L]NOMX³QR�QD�
NXSQL�PR³L�ORNDOQHJD�SUHELYDOVWYD�
1D�SRGUR³MX�SUHGYLGHQLK�QRYLK�SURJUDPRY�WXGL�REVWDMD�NRQNXUHQFD��YHQGDU�UD]LVNDYH�ND©HMR��GD�VR�SRWUHEH�LQ�
L]UD©HQ�LQWHUHV�SR�WRYUVWQLK�L]GHONLK�SUL�YVHK�SRWHQFLDOQLK�NXSFLK�GRNDM�YHOLN��2³LWQR�MH��GD�WUHQXWQR�GRPD³LK�
SURL]YDMDOFHY�WH�VNXSLQH�SURL]YRGRY��QD�VORYHQVNHP�WUJX�QL�GRYROM�LQ�VL�WUJRYFL�SRPDJDMR�]�PDQM�XJRGQLP�XYR]RP�
²H�ER�XVSH§QR�VWHNHO�XYR]�EODJRYQH�VNXSLQH�©LYLO�L]�9HQHUH�SD�ER�9(/(75*�G�G��LPHOD�HNVNOX]LYR�
0$1$*(0(17�������������������������������������������������������

=D�YRGHQMH�WDNR�SRYH³DQHJD�REVHJD�LQ�UD]QRYUVWQRVWL�SRVORY�MH�SRWUHEHQ�WXGL�XVSRVREOMHQ��PRWLYLUDQ�LQ�
DPELFLR]HQ�PDQDJHPHQW�WHDP��9�WHP�WUHQXWNX�MH�Y�SRGMHWMX�IRUPLUDQD�HNLSD�PODGLK�XVWUH]QR�L]REUD©HQLK�OMXGL��NL�
GHOXMHMR�GREUR�WXGL�NRW�7($0��3RVNUEHWL�ER�SRWUHEQR��GD�ERGR�YVL�GRYROM�PDWHULDOQR�LQ�WXGL�GUXJD³H�VWLPXOLUDQL��GD�
QH�EL�WLVWL�QDMEROM§L�RGKDMDOL�GUXJDP��6LFHU�QD�VDPHP�SRGUR³MX�3ODQHWD�QL�YHOLNR�PR©QRVWL�]D�SULGRELWHY�]DQLPLYLK�
GHORYQLK�PHVW��YHQGDU�VH�YHOLNR�GRPD³LQRY�GQHYQR�YR]L�Y�/MXEOMDQR�LQ�0DULERU��
=$.216.(�20(-,79(������������������������������������������������

3RGMHWMH�©H�GR�VHGDM�VNUEL��GD�L]SROQMXMH�YVH�SUHGSLVH�LQ�]DNRQVNH�GROR³EH�]D�QHPRWHQR�SRVORYDQMH�Y�YVHK�
SRVORYDOQLFDK��5DYQR�WDNR�ER�©H�Y�ID]L�DGDSWDFLMH�]HOMDUQH�LQ�RSUHPH�]D�NPHWLMVNH�SRWUHE§³LQH�SRVNUEOMHQR��GD�ER�
YVH�SRWHNDOR�Y�VNODGX�]�SUHGSLVL��WDNR�GD�RE�RWYRULWYL�QH�ER�WH©DY�]�XSRUDEQLP�GRYROMHQMHP�
9�SULKRGQRVWL�ER�GUX©ED�SULGRELOD�EODJRYQR�]QDPNR��3ODQHWQR�NLVOR�]HOMH��R]LURPD��3ODQHWDUQL�SURL]YRGL��LQ�MR�
XVWUH]QR�]D§³LWLOD�
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9$56792�2.2/-$���������������������������������������������������

9VL�REQRYOMHQL�REMHNWL�ERGR�]DGRVWRYDOL�YVHP�]DKWHYDP�HNROR§NH�]DNRQRGDMH��YH³LQD�SRUDEOMHQH�HQHUJLMH�
SUHGVWDYOMD�HOHNWULND��OH�RJUHYDQMH�WUJRYVNHJD�FHQWUD�MH�SUHGYLGHQR�]�ODKNLP�SOLQVNLP�ROMHP��2GSODNH�L]�]HOMDUQH�
ERGR�SULNOMX³HQH�QD�REVWRMH³R�³LVWLOQR�QDSUDYR��SURVWRUL��LQ�RSUHPD��NMHU�VH�SURL]YDMR�LQ�SUHGHOXMHMR�LQ�QDKDMDMR�
SUHKUDPEHQL�DUWLNOL��ERGR�XUHMHQL�Y�VNODGX�]�VORYHQVNR�LQ�HYURSVNR�]DNRQRGDMR�LQ�SUHGSLVL��+$&&3��
�
9$56792�35,�'(/8�������������������������������������������������

7XGL�]D�QRYD�GHORYQD�PHVWD�ER�0RQRSRO�G�G��SULGRELOD�YVH�FHUWLILNDWH�LQ�L]MDYR�R�XVWUH]QRVWL�RSUHPH�GHORYQLK�PHVW�
Y�VNODGX�V�SUHGSLVL�R�YDUVWYX�SUL�GHOX��NRW�WR�©H�LPD�]D�REVWRMH³D�GHORYQD�PHVWD��9VL�]DSRVOHQL�VR�SR�SUHGSLVDQHP�
SODQX�UHGQR�SRVODQL�QD�WH³DMH�R�YDUVWYX�SUL�GHOX��NL�MLK�RUJDQL]LUDMR�]D�WR�SRREOD§³HQH�LQVWLWXFLMH��9VL�]DSRVOHQL�VR�
WXGL�NROHNWLYQR�QH]JRGQR�]DYDURYDQL�
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35('5$³81,�,=.$=$�863(+$�����������������������������������������

1D³UW�L]ND]RY�XVSHKD�MH�L]GHODQ�QD�RVQRYL�NDONXODFLM�SUHGYLGHQHJD�REVHJD�SURGDMH��Y�REVWRMH³LK�LQ�QRYLK�
SURGDMQLK�HQRWDK��WHU�SODQLUDQH�SURL]YRGQMH�LQ�SURGDMH�SUHKUDPEHQLK�L]GHONRY��,]UD³XQL�ND©HMR��GD�ER�GUX©ED�§HOH�
Y�OHWX������SUHGYLGRPD�SRVORYDOD�]�GREL³NRP��VDM�ERGR�HIHNWL�]HOMDUQH��YSOLYDOL�QD�UH]XOWDW�§HOH�Y�WHP�OHWX�
35'5$³81,�%,/$1&�67$1-$������������������������������������������

6�SULGRELWYLMR�QRYHJD�GROJRUR³QHJD�YLUD�VUHGVWHY�]D�VDQDFLMR�WH©NH�OLNYLGQRVWQH�VLWXDFLMH�LQ�LQYHVWLFLMR�Y�QRYH�
SURL]YRGQH�LQ�SURGDMQH�SURJUDPH�ER�SRGMHWMH�ODKNR�]D³HOR�SRVORYDWL�SR]LWLYQR��REHQHP�SD�VH�ER�ELVWYHQR�
SRSUDYLOD�WXGL�VWUXNWXUD�YLURY�ILQDQFLUDQMD�QD�VWUDQL�SDVLYH�
35('5$³81,�'(1$51,+�72.29����������������������������������������

'HQDUQL�WRN�ER�SR�SODQX�YVHVNR]L�SR]LWLYHQ��9�SODQX�GHQDUQHJD�WRND�VR�Y�QDVOHGQMLK�OHWLK�SULND]DQL�YLVRNL�VDOGL�
VUHGVWHY�QD�755��VHYHGD�SD�ER�Y�UHVQLFL�SRGMHWMH�YVH�WH�YL§NH�XVPHUMDOR�Y�QRYH�QDOR©EH��ILQDQ³QH�DOL�GUXJH��
3R]LWLYHQ�GHQDUQL�WRN�MH�SRVOHGLFD�UD]PHUMD�PHG�§WHYLORP�GQL�YH]DYH�WHUMDWHY�GR�NXSFHY�QD�HQL�WHU�§WHYLORP�GQL�
YH]DYH�REYH]QRVWL�GR�GREDYLWHOMHY�QD�GUXJL�VWUDQL��SD�WXGL�SODQLUDQHJD�SR]LWLYQHJD�SRVORYDQMD�GUX©EH�]�XVWYDUMHQR�
DNXPXODFLMR��GREL³HN�LQ�DPRUWL]DFLMD��
35(*/('�1$'�6752¦.,����������������������������������������������

9RGVWYR�SRGMHWMD�MH�©H�XVSHOR�Y]SRVWDYLWL��X³XQNRYLW�QDG]RU�QDG�VWUR§NL��QRY�LQIRUPDFLMVNL�VLVWHP�MLP�©H��RPRJR³D��
GD�ERGR�Y�YVDNHP�WUHQXWNX�LPHOL�SUHJOHG�QDG�YVHPL�SRVORYQLPL�GRJRGNL�WHU�KLWUR�UHDJLUDOL�QD�XJRWRYOMHQH�
QHSUDYLOQRVWL��
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),1$1ý1,�1$ý57������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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����������      2008      2007/HWR
=QHVHN=QHVHN =QHVHN.DWHJRULMD

3 521

      7.959.600 ������������������������������3ULKRGNL�RG�SURGDMH�����������������������������������������������������������������������
3RYHþDQMH�]DORJ������������������������������������������������������������������������������������������ ������������������������������
'UXJL�SRVO��SULKRGNL���������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
.RVPDWL�GRQRV����������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
6WURãNL�EODJD��PDW���VWRULWHY������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������

���������������������������������������������6WURãNL�GHOD������������������������������������������������������������������������������
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������
'UXJL�SRVO��RGKRGNL����������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
'RELþHN�L]�SRVORYDQMD��������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
3ULKRGNL�RG�ILQDQ������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
2GKRGNL�RG�ILQDQ�������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
'UXJL��SULKRGNL��������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
'UXJL��RGKRGNL���������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������

���������������&HORWQL�GRELþHN������������������������������������������������������������������������������������������ ���������������
'DYHN�L]�GRELþND�������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������

��������������� ��������������� ���������������ýLVWL�SRVORYQL�L]LG�����������������������������������������������������������������������
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����������      2013      2012/HWR
=QHVHN=QHVHN =QHVHN.DWHJRULMD

3 521

     10.430.000 ������������������������������3ULKRGNL�RG�SURGDMH�����������������������������������������������������������������������
3RYHþDQMH�]DORJ������������������������������������������������������������������������������������������ ������������������������������
'UXJL�SRVO��SULKRGNL���������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
.RVPDWL�GRQRV����������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
6WURãNL�EODJD��PDW���VWRULWHY������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������

���������������������������������������������6WURãNL�GHOD������������������������������������������������������������������������������
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������ ���������������������������������������������
'UXJL�SRVO��RGKRGNL����������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
'RELþHN�L]�SRVORYDQMD��������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
3ULKRGNL�RG�ILQDQ������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
2GKRGNL�RG�ILQDQ�������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
'UXJL��SULKRGNL��������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������
'UXJL��RGKRGNL���������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������

���������������&HORWQL�GRELþHN������������������������������������������������������������������������������������������ ���������������
'DYHN�L]�GRELþND�������������������������������������������������������������������������� ���������������������������������������������

��������������� ��������������� ���������������ýLVWL�SRVORYQL�L]LG�����������������������������������������������������������������������
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=QHVHN =QHVHN
4 6

���������� ����������
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9HOHWUJ�G�R�R���7LWRY�WUJ����6WDUD�YDV����������������������������������������������������������������������������������

13    16DQDFLMVNL�QD³UW��������������������������������������������������������������������������������������������������������



1$ý57�,=.$=29�863(+$�=�1$/2ä%2��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
9HOHWUJ�G�R�R���7LWRY�WUJ����6WDUD�YDV����������������������������������������������������������������������������������

13    26DQDFLMVNL�QD³UW��������������������������������������������������������������������������������������������������������



/HWR������������������������������������������������������������������������������������������
.DWHJRULMD��������������������������������������������������������������������������������6WU���������������������������������������������������������������������������������������=QHVHN������������������������������������������������������������������������������������6WU���������������������������������������������������������������������������������������=QHVHN������������������������������������������������������������������������������������6WU���������������������������������������������������������������������������������������=QHVHN������������������������������������������������������������������������������������

����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������

%ODJR�LQ�JRW��SURL]YRGL������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
6NXSDM�]DORJH����������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������

����� ����������6NXSDM�REUDWQD�VUHGVWYD������������������������������������������������������������������������������ ����������������������
2VQRYQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
'ROJRUR³QH�QDOR©EH������������������������������������������������������������������������ ����� ���������������� ���������������������������
6NXSDM�VWDOQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
$NW��³DVRYQH�UD]PHMLWYH������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
6NXSDM�VUHGVWYD��������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
2EYH]QRVWL�GR�GREDYLWHOMHY���������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
2EYH]QRVWL�]D�SOD³H����������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
.UDWNRUR³QD�SRVRMLOD���������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
2VWDOH�REYH]QRVWL��''9��������������������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������

����� ���������� ����������� �����������6NXSDM�NUDWN��REYH]QRVWL�����������������������������������������������������������������������������
3DV��³DV��UD]PHMLWYH���������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
5H]HUYDFLMH������������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
'ROJRUR³QD�SRVRMLOD����������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
.DSLWDO��SULGU©DQL�GREL³NL���������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������

����� ���������������� �����������'ROJRUR³QL�YLUL�������������������������������������������������������������������������������������������
���������� ����������������������6NXSDM�YLUL�VUHGVWHY��������������������������������������������������������������������������������������

'HQDUQD�VUHGVWYD��������������������������������������������������������������������������

'UXJH�WHUMDWYH����������������������������������������������������������������������������
.UDW��ILQ��QDOR©EH������������������������������������������������������������������������
7HUMDWYH�GR�NXSFHY������������������������������������������������������������������������

=DORJH�PDWHULDOD��������������������������������������������������������������������������
=DORJH�SROSURL]YRGRY����������������������������������������������������������������������

���� ����

/HWR������������������������������������������������������������������������������������������
.DWHJRULMD��������������������������������������������������������������������������������6WU���������������������������������������������������������������������������������������=QHVHN������������������������������������������������������������������������������������6WU���������������������������������������������������������������������������������������=QHVHN������������������������������������������������������������������������������������6WU���������������������������������������������������������������������������������������=QHVHN������������������������������������������������������������������������������������

����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������
����� ���������������� ���������������������������

%ODJR�LQ�JRW��SURL]YRGL������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
6NXSDM�]DORJH����������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������

����� ����������6NXSDM�REUDWQD�VUHGVWYD������������������������������������������������������������������������������ ����������������������
2VQRYQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
'ROJRUR³QH�QDOR©EH������������������������������������������������������������������������ ����� ���������������� ���������������������������
6NXSDM�VWDOQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
$NW��³DVRYQH�UD]PHMLWYH������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
6NXSDM�VUHGVWYD��������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
2EYH]QRVWL�GR�GREDYLWHOMHY���������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
2EYH]QRVWL�]D�SOD³H����������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
.UDWNRUR³QD�SRVRMLOD���������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
2VWDOH�REYH]QRVWL��''9��������������������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������

����� ���������� ����������� �����������6NXSDM�NUDWN��REYH]QRVWL�����������������������������������������������������������������������������
3DV��³DV��UD]PHMLWYH���������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
5H]HUYDFLMH������������������������������������������������������������������������������� ����� ���������������� ���������������������������
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2E³XWOMLYRVW�SURMHNWD�L]UD©DPR�V�NRHILFLHQWL�LQ�YUHGQRVWPL��.RHILFLHQWL�VSUHPHQOMLYN��SURGDMQH�FHQH��NROL³LQH��
YDULDELOQL�VWUR§NL��SOD³H��GDY³QD�VWRSQMD�LQ�YL§LQD�QDOR©EH��LPDMR�YUHGQRVW����³H�VH�QH�VSUHPLQMDMR�R]LURPD�RVWDMDMR�
WDNL��NRW�VR�Y�L]YLUQLK�SRGDWNLK��Y�NDONXODFLML��9UHGQRVWL�NRHILFLHQWRY��NL�VR�PDQM§H�RG����SRPHQLMR�XVWUH]QR�PDQM§R�
YUHGQRVW�HNRQRPVNLK�SDUDPHWURY��1SU��NRHILFLHQW������SRPHQL�]PDQM§DQMH�]D�����JOHGH�QD�L]YRUQR�YUHGQRVW��
$QDORJQR�SRPHQLMR�YUHGQRVWL�NRHILFLHQWRY��NL�VR�YH³MH�RG����XVWUH]QR�YH³MR�YUHGQRVW�HNRQRPVNLK�SDUDPHWURY�
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6�VSUHPOMDQMHP�SDUDPHWURY�VPR�XJRWRYLOL�YSOLYH�QD�SRVORYDQMH��'RVH©HQD�QL©MD�QHJDWLYQR�YSOLYD�QD�SRVORYDQMH�LQ�
]QL©D�LQWHUQR�VWRSQMR�GRQRVD��3RGREHQ�YSOLY�QD�SRVORYDQMH�EL�LPHOR�]QL©DQMH�SURGDQLK�NROL³LQ��
,]UD³XQDOL�VPR�YUHGQRVW�LQWHUQH�VWRSQMH�GRQRVD�RE�SRYL§DQMX�SOD³�]D���R]�������RE�RVWDOLK�QHVSUHPHQMHQLK�SRJRMLK�
9�WDEHOL�VR�L]UD³XQL�YSOLYRY�QD�SRVORYDQMH�VNR]L�LQWHUQR�VWRSQMR�GRQRVD�RE�KNUDWQR�VSUHPHQMHQLK�SRJRMLK�SRVORYDQMLK�
L]UD©HQLK�]�QL©MLP�REVHJRP�SRVORYDQMD�LQ�]�YL§MLPL�VWUR§NL�SOD³�

9HOHWUJ�G�R�R���7LWRY�WUJ����6WDUD�YDV����������������������������������������������������������������������������������

$1$/,=$�2%ý87/-,9267,�1$/2ä%(���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6DQDFLMVNL�QD³UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������� 20    1
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3ULGRELWHY�QRYHJD�YLUD�VUHGVWHY�Y�QD³UWRYDQL�YL§LQL�WHU�QDOR©ED�Y�QRYH�SURJUDPH�VNXSDM�]HOR�SR]LWLYQR�YSOLYD�QD�
OLNYLGQRVW�SRVORYDQMD��,]�SRGDWNRY��NL�MLK�SULND]XMHPR�Y�QDGDOMHYDQMX�LQ�L]�JUDIL³QHJD�SULND]D�MH�UD]YLGQR��GD�
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SRVORYDQMH�EUH]�WH©DY�
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XSDQMD�QD�SUH©LYHWMH�LQ�REUDWQR�SR�YVHK�XNUHSLK�VDQDFLMH�ODKNR�SRQRYQR�SR�GROJHP�³DVX�SRVOXMH�V�SR]LWLYQLP�
SRVORYQLP�L]LGRP�
'2161267�.$3,7$/$������������������������������������������������
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  0,701

  0,299

  0,426

  0,895

  1,321

  0,516

  0,057

-17,528

 -7,045

 24

  1

  0

 64

 65

361,800

***,***

  6,460

  6,346

 -0,084

 -0,115

 -0,163

     -4,29

    117.053

      1.672

     -9.857

     13.187

      2007

  0,375

  0,006

  0,273

Veletrg d.o.o., Titov trg 3, Stara vas                                                                                  

Kazalci poslovne uspešnosti                                                               
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Leto                                                                                      

KAZALCI ZADOLŽENOSTI                                                                      

Lastni kapital/aktiva                                                                     

Dolgovi/aktiva                                                                            

Dolgovi/lastni kapitala                                                                   

Osnovna sredstva/lastni kapital                                                           

Obratna sredstva/tekoče obveznosti                                                        

(Obratna sred.-zaloge)/tekoče obveznosti                                                  

Denarna sredstva/tekoče obveznosti                                                        

(Amortizacija+akumulacija)/dolg. posojila                                                 

(Amortizacija+akumulacija)/letne kred. obvez.                                             

VEZAVA SREDSTEV V DNEVIH                                                                  

Kupci (terjatve do kup./povp. dnevna prodaja)                                             

Material (zaloge mat./povp. dnevna prodaja)                                               

Vezava polproizvodov                                                                      

Vezava blaga, got. proizvodov                                                             

Vezava zalog                                                                              

KOEFICIENTI OBRAČANJA                                                                     

Zaloge materiala                                                                          

Zaloge polproizvodov                                                                      

Zaloge blaga in got. proizvodov                                                           

Vse zaloge                                                                                

KAZALCI DONOSNOSTI                                                                        

Neto dobiček/prodaja                                                                      

Neto dobiček/uporabljena sredstva                                                         

Neto dobiček/lastna sredstva                                                              

(Bruto dobiček+obresti)/obresti                                                           

Prihodek na zaposlenega                                                                   

Plače na zaposlenega mesečno                                                              

Neto dobiček na zaposlenega                                                               

Bruto dodana vred. na zaposlenega                                                         

Terjatve do kupcev/Obveznosti do dobaviteljev                                                                

Dolgoročna posojila/Kapital                                                                                   

Finančno ravnotežje

  0,589

  0,411

  0,697

  1,148

  0,968

  0,409

  0,015

  0,448

  0,579

 29

  3

  0

 59

 62

163,926

***,***

  7,216

  6,912

 -0,021

 -0,025

 -0,043

     -3,65

    119.871

      1.296

     -2.482

     19.013

      2008

  0,390

  0,119

  0,144

  0,585

  0,415

  0,708

  1,057

  1,307

  0,641

  0,260

  1,983

 13,190

 29

  3

  1

 58

 62

157,154

568,129

  7,662

  7,213

  0,022

  0,029

  0,049

      7,73

    147.953

      1.390

      3.192

     28.338

      2009

  0,425

  0,101

  0,259

  0,611

  0,389

  0,638

  0,845

  1,652

  0,980

  0,596

  2,865

 14,641

 29

  3

  1

 58

 62

159,761

612,594

  7,740

  7,294

  0,026

  0,037

  0,060

     11,47

    142.936

      1.271

      3.782

     28.410

      2010

  0,426

  0,073

  0,413

  0,640

  0,360

  0,563

  0,665

  1,998

  1,323

  0,938

  4,190

 15,035

 29

  3

  1

 58

 62

160,181

638,584

  7,733

  7,292

  0,042

  0,058

  0,091

     23,77

    149.000

      1.271

      6.329

     29.772

      2011

  0,426

  0,046

  0,514



  0,673

  0,327

  0,485

  0,534

  2,358

  1,684

  1,299

  6,552

 14,107

 29

  3

  1

 58

 62

160,181

638,584

  7,733

  7,292

  0,052

  0,067

  0,100

     39,25

    149.000

      1.271

      7.705

     29.669

      2012

  0,426

  0,025

  0,588
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Sanacijski načrt                                                                                                        22    2

Leto                                                                                      

KAZALCI ZADOLŽENOSTI                                                                      

Lastni kapital/aktiva                                                                     

Dolgovi/aktiva                                                                            

Dolgovi/lastni kapitala                                                                   

Osnovna sredstva/lastni kapital                                                           

Obratna sredstva/tekoče obveznosti                                                        

(Obratna sred.-zaloge)/tekoče obveznosti                                                  

Denarna sredstva/tekoče obveznosti                                                        

(Amortizacija+akumulacija)/dolg. posojila                                                 

(Amortizacija+akumulacija)/letne kred. obvez.                                             

VEZAVA SREDSTEV V DNEVIH                                                                  

Kupci (terjatve do kup./povp. dnevna prodaja)                                             

Material (zaloge mat./povp. dnevna prodaja)                                               

Vezava polproizvodov                                                                      

Vezava blaga, got. proizvodov                                                             

Vezava zalog                                                                              

KOEFICIENTI OBRAČANJA                                                                     

Zaloge materiala                                                                          

Zaloge polproizvodov                                                                      

Zaloge blaga in got. proizvodov                                                           

Vse zaloge                                                                                

KAZALCI DONOSNOSTI                                                                        

Neto dobiček/prodaja                                                                      

Neto dobiček/uporabljena sredstva                                                         

Neto dobiček/lastna sredstva                                                              

(Bruto dobiček+obresti)/obresti                                                           

Prihodek na zaposlenega                                                                   

Plače na zaposlenega mesečno                                                              

Neto dobiček na zaposlenega                                                               

Bruto dodana vred. na zaposlenega                                                         

Terjatve do kupcev/Obveznosti do dobaviteljev                                                                

Dolgoročna posojila/Kapital                                                                                   

Finančno ravnotežje

  0,704

  0,296

  0,421

  0,427

  2,717

  2,043

  1,659

 19,635

 14,092

 29

  3

  1

 58

 62

160,181

638,584

  7,733

  7,292

  0,052

  0,064

  0,091

     61,10

    149.000

      1.271

      7.691

     29.560

      2013

  0,425

  0,008

  0,643

  0,727

  0,273

  0,375

  0,338

  3,095

  2,423

  2,038

***,***

 14,063

 29

  3

  1

 58

 62

160,181

638,584

  7,733

  7,292

  0,051

  0,060

  0,083

    123,46

***.***.***

***.***.***

***.***.***

***.***.***

      2014

  0,425

  0,000

  0,686
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1. mesec v letu 2008
01.01.2008835$9$������������������������=DþHWHN�SURGDMH�������������������������
01.01.20087(+1,ý1,�6(.725���������������=DþHWHN�SURGDMH�������������������������
01.01.20086(.725�ä,9,/������������������=DþHWHN�SURGDMH�������������������������

10. mesec v letu 2008
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10. mesec v letu 2008
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01.11.2008$*5275*29,1$������������������=DþHWHN�SURGDMH�������������������������

2. mesec v letu 2009
01.02.2009$'$37$&,-$�=(/-$51(�����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������
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������������������������� �������������� ��������������� ��������������� ��������������� ��������������� �����������������������������
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