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���1RL�DP�DXGLWDW�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�DQXDOH�DOH�6&�%HJD�7HKQRPHW�6$�7LPLúRDUD��Ä6RFLHWDWHD´��OD
GDWD�GH����GHFHPEULH�������$FHVWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�DX�IRVW�VWDELOLWH�VXE�UHVSRQVDELOLWDWHD
FRQGXFHULL�6RFLHW LL��5HVSRQVDELOLWDWHD�QRDVWU �HVWH�V �H[SULP P�R�RSLQLH�DVXSUD�DFHVWRU�VLWXD LL
ILQDQFLDUH�DQXDOH��SH�ED]D�DXGLWXOXL�HIHFWXDW�

���&X�H[FHS LD�FHORU�GLVFXWDWH�vQ�SDUDJUDIHOH�XUP WRDUH��DP�HIHFWXDW�DXGLWXO�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX
6WDQGDUGHOH�,QWHUQD LRQDOH�GH�$XGLW��$FHVWH�6WDQGDUGH�VROLFLW �SODQLILFDUHD�úL�HIHFWXDUHD�DXGLWXOXL
vQFkW�V �VH�RE LQ �R�DVLJXUDUH�UH]RQDELO �D�IDSWXOXL�F �VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�QX�FRQ LQ�HURUL
VHPQLILFDWLYH��$XGLWDUHD�LQFOXGH�H[DPLQDUHD��SH�ED] �GH�WHVWH��D�GRYH]LORU�FH�VXV LQ�FLIUHOH�úL
LQIRUPD LLOH�SUH]HQWDWH�vQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�DQXDOH��(O�FRQVW ��GH�DVHPHQHD��DWkW�vQ�HYDOXDUHD
SULQFLSLLORU�úL�PHWRGHORU�FRQWDELOH�XWLOL]DWH�úL�D�HVWLP ULORU�VHPQLILFDWLYH�UHDOL]DWH�GH�FRQGXFHUHD
VRFLHW LL��FkW�úL�HYDOXDUHD�SUH]HQW ULL�JHQHUDOH�D�VLWXD LHL�ILQDQFLDUH��1RL�HVWLP P�F �DXGLWXO�HIHFWXDW
IXUQL]HD] �R�ED] �UH]RQDELO �H[SULP ULL�RSLQLHL�QRDVWUH�

���6ROGXO�LPRELOL] UL�FRUSRUDOH�OD����GHFHPEULH������HVWH�SUH]HQWDW �ILH�OD�FRVW�LVWRULF�LQGH[DW�vQ
FRQIRUPLWDWH�FX�KRW UkULOH�JXYHUQDPHQWDOH��Ä+*´���FH�V�DX�DSOLFDW�SkQ �OD�DFHD�GDW ��ILH�OD�FRVW
LVWRULF���ÌQ�RSLQLD�QRDVWU �DFHVWH�WUDWDPHQWH�QX�VXQW�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�6WDQGDUGXO�,QWHUQD LRQDO�GH
&RQWDELOLWDWH��Ä,$6´�����Ä7HUHQXUL�úL�PLMORDFH�IL[H´�FDUH�FHUH�FD�LPRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�V �ILH
SUH]HQWDWH�ILH�OD�FRVW�LVWRULF��ILH�OD�YDORDUHD�MXVW �úL�QLFL�FX�,$6����Ä'HSUHFLHUHD�DFWLYHORU´�FDUH�FHUH
FD�vQ�FD]XO�vQ�FDUH�H[LVW �LQGLFLL�SRWULYLW�F URUD�LPRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�SRW�IL�GHSUHFLDWH��DWXQFL
6RFLHWDWHD�WUHEXLH�V �HVWLPH]H�YDORDUHD�UHFXSHUDELO �D�DFWLYXOXL�úL�V �SUH]LQWH�DFWLYHOH�OD�YDORDUHD
UHFXSHUDELO �

���1RL�QX�DP�SXWXW�UHDOL]D�R�UHFRQFLOLHUH�vQWUH�UH]XOWDWXO�GLQ�H[SORDWDUH�GHWHUPLQDW�SULQ�SUH]HQWDUHD
FKHOWXLHOLORU�GXS �QDWXUD�ORU��vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�FHULQ HOH�,$6���Ä3UH]HQWDUHD�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH´
úL�UH]XOWDWXO�GLQ�H[SORDWDUH�GHWHUPLQDW�SULQ�SUH]HQWDUHD�FKHOWXLHOLORU�GXS �IXQF LXQH��DúD�FXP�VH
UH]XOW �GLQ�1RWD���Ä$QDOL]D�UH]XOWDWXOXL�GLQ�H[SORDWDUH´��IDSW�FDUH��FRUHODW�FX�FRQVWDW ULOH�UHDOL]DWH
FX�RFD]LD�REVHUY ULL�LQYHQWDULHULL��QH�FRQGXF�OD�FRQFOX]LD�V �DYHP�VHULRDVH�UH]HUYH�DVXSUD
FDQWLW LORU�GH�VWRFXUL�IL]LFH�GH�SURGXVH�ILQLWH�úL�SURGXF LH�vQ�FXUV�GH�H[HFX LH�



���6RFLHWDWHD�QX�D�SUH]HQWDW�vQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�GHSUHFLHUHD�DIHUHQW �VWRFXULORU�I U �PLúFDUH�
SUDFWLF �FH��vQ�RSLQLD�QRDVWU ��QX�HVWH�vQ�FRQFRUGDQ �FX�6WDQGDUGXO�,QWHUQD LRQDO�GH�&RQWDELOLWDWH
�Ä,$6´����Ä&RQWDELOLWDWHD�VWRFXULORU´�FDUH�FHUH�FD�VWRFXULOH�V �ILH�HYDOXDWH�úL�SUH]HQWDWH�vQ�ELODQ �OD
YDORDUHD�FHD�PDL�PLF �GLQWUH�FRVW�úL�YDORDUHD�UHDOL]DELO �QHW ��3URYL]LRQXO�HVWLPDW�GH�QRL�FX�FDUH�V
ILH�DIHFWDW�UH]XOWDWXO�H[HUFL LXOXL�úL�LPSOLFLW�YDORDUHD�VWRFXULORU�GH�PDWHULL�SULPH�HVWH�GH���������PLL
OHL��SHQWUX�PDWHULDOH�FRQVXPDELOH�GH���������PLL�OHL��SHQWUX�RELHFWH�GH�LQYHQWDU�GH��������PLL�OHL�
LDU�SHQWUX�DOWH�VWRFXUL�GH��������PLL�OHL��UHVSHFWLY�XQ�WRWDO�GH���������PLL�OHL�

���$WUDJHP�DWHQ LD�DVXSUD�IDSWXOXL�F ��DúD�FXP�HVWH�VSHFLILFDW�vQ�1RWD����Ä&RQWLQJHQ H´��6RFLHWDWHD
HVWH�RELHFWXO�XQXL�QXP U�GH�DF LXQL�vQ�LQVWDQ �UH]XOWDWH�vQ�FXUVXO�GHVI úXU ULL�DFWLYLW LL�
&RQGXFHUHD�6RFLHW LL�FRQVLGHU �F �DFHVWH�DF LXQL�DU�SXWHD�DYHD�XQ�HIHFW�DGYHUV�VHPQLILFDWLY�DVXSUD
UH]XOWDWHORU�HFRQRPLFH�úL�D�SR]L LHL�ILQDQFLDUH�D�6RFLHW LL��I U �D�SXWHD�vQV �HVWLPD�DFHVW�HIHFW�SULQ
FRQVWLWXLUHD�GH�SURYL]LRDQH�DGHFYDWH�SHQWUX�REOLJD LLOH�YLLWRDUH�FH�SRW�UH]XOWD��ÌQ�RSLQLD�QRDVWU
DFHVWH�WUDWDPHQWH�QX�VXQW�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�6WDQGDUGXO�,QWHUQD LRQDO�GH�&RQWDELOLWDWH��Ä,$6´����
Ä3URYL]LRDQH��GDWRULL�úL�DFWLYH�FRQWLQJHQ H´�FDUH�VROLFLW �FD�vQ�DVWIHO�GH�VLWXD LL�V �ILH�FRQVWLWXLW�XQ
SURYL]LRQ�SHQWUX�ULVFXUL�úL�FKHOWXLHOL�SHQWUX�FHD�PDL�EXQ �HVWLPDUH�D�YDORULL�REOLJD LLORU�UH]XOWDWH�GLQ
DVWIHO�GH�DF LXQL�

���6RFLHWDWHD�QX�D�SXWXW�FXDQWLILFD�vQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�GHSUHFLHUHD�DIHUHQW �VWRFXULORU�GH�SURGXVH
ILQLWH�I U �PLúFDUH��SUDFWLF �FH��vQ�RSLQLD�QRDVWU ��QX�HVWH�vQ�FRQFRUGDQ �FX�6WDQGDUGXO�,QWHUQD LRQDO
GH�$XGLW��Ä,$6´����Ä&RQWDELOLWDWHD�6WRFXULORU´�FDUH�FHUH�FD�VWRFXULOH�V �ILH�HYDOXDWH�úL�SUH]HQWDWH�vQ
ELODQ �OD�YDORDUHD�FHD�PDL�PLF �GLQWUH�FRVW�úL�YDORDUHD�UHDOL]DELO �QHW �

���ÌQ�RSLQLD�QRDVWU ��GDWRULW �HIHFWHORU�GLVFXWDWH�vQ�SDUDJUDIHOH�SUHFHGHQWH��VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�QX
SUH]LQW �vQ�PRG�ILGHO�SR]L LD�ILQDQFLDU �D�6RFLHW LL�OD����GHFHPEULH�������SUHFXP�úL�UH]XOWDWHOH�GLQ
H[SORDWDUH�úL�IOX[XULOH�GH�QXPHUDU�SHQWUX�DQXO�vQFKHLDW�OD�GDWD�UHVSHFWLY �vQ�FRQIRUPLWDWH�FX
FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�2UGLQXOXL�0LQLVWUXOXL�)LQDQ HORU�3XEOLFH�QU�����GLQ����LDQXDULH�����
SHQWUX�DSUREDUHD�5HJOHPHQW ULORU�FRQWDELOH�DUPRQL]DWH�FX�'LUHFWLYD�D�,9�D�D�&RPXQLW LORU
(FRQRPLFH�(XURSHQH�úL�FX�6WDQGDUGHOH�,QWHUQD LRQDOH�GH�&RQWDELOLWDWH�

7LPLúRDUD�����PDUWLH�����
$VVRFLDWHG�$FFRXQWLQJ�$GYLVRUV�65/
ÌQUHJLVWUDW�OD�&DPHUD�$XGLWRULORU�)LQDQFLDUL�GLQ�5RPkQLD
FX�QU���������GHFHPEULH�����
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6LWXD LD�&RG���

1RWHOH�GH�OD���OD����úL�6LWXD LLOH�&RG����úL�&RG����IDF�SDUWH�LQWHJUDQW �GLQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH��
(1)

5kQG 1RWD ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

$��$&7,9(�,02%,/,=$7(
,��,02%,/,= 5,�1(&25325$/(
���&KHOWXLHOL�GH�FRQVWLWXLUH �� � �
���&KHOWXLHOL�GH�GH]YROWDUH �� � �
���&RQFHVLXQL��EUHYHWH��OLFHQ H��P UFL��GUHSWXUL

úL�YDORUL�VLPLODUH�úL�DOWH�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH �� ������� �������
���)RQG�FRPHUFLDO �� � �
���$YDQVXUL�úL�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH�vQ�FXUV �� � �
727$/ �� ��D� ������� 378.967

,,��,02%,/,= 5,�&25325$/(
���7HUHQXUL�úL�FRQVWUXF LL �� ���������� ����������
���,QVWDOD LL�WHKQLFH�úL�PDúLQL �� ���������� ����������
���$OWH�LQVWDOD LL��XWLODMH�úL�PRELOLHU �� ��������� ���������
���$YDQVXUL�úL�LPRELOL] UL�FRUSRUDOH�vQ�FXUV� �� ��������� ���������
727$/ �� ��E� ���������� ����������
,,,��,02%,/,= 5,�),1$1&,$5(
���7LWOXUL�GH�SDUWLFLSDUH�GH LQXWH�OD�VRFLHW LOH

GLQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
���&UHDQ H�DVXSUD�VRFLHW LORU�GLQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
���7LWOXUL�VXE�IRUP �GH�LQWHUHVH�GH�SDUWLFLSDUH �� � �
���&UHDQ H�GLQ�LQWHUHVH�GH�SDUWLFLSDUH �� � �
���7LWOXUL�GH LQXWH�FD�LPRELOL] UL �� � ���������
���$OWH�FUHDQ H �� ������� �������
���$F LXQL�SURSULL �� � �
727$/ �� ��F� ������� ���������
$&7,9(�,02%,/,=$7(���727$/ �� ���������� ����������

%��$&7,9(�&,5&8/$17(
,��672&85,
���0DWHULL�SULPH�úL�PDWHULDOH�FRQVXPDELOH �� ���������� ����������
���3URGXF LD�vQ�FXUV�GH�H[HFX LH �� ���������� ���������
���3URGXVH�ILQLWH�úL�P UIXUL �� ���������� ����������
���$YDQVXUL�SHQWUX�FXPS U UL�GH�VWRFXUL �� ��������� ���������
727$/ �� �� ���������� ����������
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1RWHOH�GH�OD���OD����úL�6LWXD LLOH�&RG����úL�&RG����IDF�SDUWH�LQWHJUDQW �GLQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH��
(2)

5kQG 1RWD ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

,,��&5($1 (
���&UHDQ H�FRPHUFLDOH �� ����� ���������� ����������
���6XPH�GH�vQFDVDW�GH�OD�VRFLHW LOH�GLQ�FDGUXO

JUXSXOXL �� � �
���6XPH�GH�vQFDVDW�GLQ�LQWHUHVH�GH�SDUWLFLSDUH �� � �
���$OWH�FUHDQ H �� ����� ��������� ���������
���&UHDQ H�SULYLQG�FDSLWDOXO�VXEVFULV�úL�QHY UVDW �� � �
727$/ �� ���������� ����������
,,,��,19(67, ,,�),1$1&,$5(�3(
�������7(50(1�6&857
���7LWOXUL�GH�SDUWLFLSDUH�GH LQXWH�OD�VRFLHW LOH�GLQ

FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
���$F LXQL�SURSULL �� � �
���$OWH�LQYHVWL LL�ILQDQFLDUH�SH�WHUPHQ�VFXUW �� � �
727$/ �� � �
,9��&$6$�ù,�&21785,�/$�% 1&, �� �� ��������� ���������
$&7,9(�&,5&8/$17(���727$/ �� ���������� ����������
&��&+(/78,(/,�Ì1�$9$16 �� ��������� �������
'��'$725,,�&(�75(%8,(�3/ 7,7(
�����Ì175�2�3(5,2$' �'(�81�$1
���ÌPSUXPXWXUL�GLQ�HPLVLXQL�GH�REOLJD LXQL �� � �
���6XPH�GDWRUDWH�LQVWLWX LLORU�GH�FUHGLW �� ����� ���������� ����������
���$YDQVXUL�vQFDVDWH�vQ�FRQWXO�FRPHQ]LORU �� � ��������� ���������
���'DWRULL�FRPHUFLDOH �� ����� ���������� ����������
���(IHFWH�GH�FRPHU �GH�SO WLW �� ���������� �
���6XPH�GDWRUDWH�VRFLHW LORU�GLQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
���6XPH�GDWRUDWH�SULYLQG�LQWHUHVHOH�GH�SDUWLFLSDUH �� � �
���$OWH�GDWRULL��LQFOXVLY�GDWRULL�ILVFDOH

úL�GDWRULL�SHQWUX�DVLJXU ULOH�VRFLDOH �� ����� ��������� ����������
727$/ �� ���������� ����������
(��$&7,9(��'$725,,��&85(17(�1(7(� �� ����������� �����������
)��727$/�$&7,9(�0,186�'$725,,�&85(17( �� ���������� ����������
*��'$725,,�&(�75(%8,(�3/ 7,7(�Ì175�2

3(5,2$' �0$,�0$5(�'(�81�$1
���ÌPSUXPXWXUL�GLQ�HPLVLXQL�GH�REOLJD LXQL �� � �
���6XPH�GDWRUDWH�LQVWLWX LLORU�GH�FUHGLW �� ��������� ���������
���$YDQVXUL�vQFDVDWH�vQ�FRQWXO�FRPHQ]LORU �� � �
���'DWRULL�FRPHUFLDOH �� � � �
���(IHFWH�GH�FRPHU �GH�SO WLW �� � �
���6XPH�GDWRUDWH�VRFLHW LORU�GLQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
���6XPH�GDWRUDWH�SULYLQG�LQWHUHVHOH�GH�SDUWLFLSDUH �� � �
���$OWH�GDWRULL��LQFOXVLY�GDWRULL�ILVFDOH

úL�GDWRULL�SHQWUX�DVLJXU ULOH�VRFLDOH �� ����� � ���������
727$/ �� ��������� ���������
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6LWXD LD�&RG���

1RWHOH�GH�OD���OD����úL�6LWXD LLOH�&RG����úL�&RG����IDF�SDUWH�LQWHJUDQW �GLQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH��
(3)

5kQG 1RWD ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

+��3529,=,2$1(�3(1758�5,6&85,
�������ù,�&+(/78,(/,
���3URYL]LRDQH�SHQWUX�SHQVLL�úL�DOWH�REOLJD LL�VLPLODUH �� � �
���$OWH�SURYL]LRDQH �� � �����
727$/�3529,=,2$1( �� � � �����
,��9(1,785,�Ì1�$9$16 �� � �
6HXEYHQ LL�SHQWUX�LQYHVWL LL �� � �
9HQLWXUL�vQ�DYDQV �� � �
-��&$3,7$/�ù,�5(=(59(
,��&$3,7$/ �� � ���������� ����������

GLQ�FDUH
��&DSLWDO�VXEVFULV�QHY UVDW �� � �
��&DSLWDO�VXEVFULV�Y UVDW �� ���������� ����������
��3DWULPRQLXO�UHJLHL �� � �

,,��35,0(�'(�&$3,7$/ �� � �
,,,��5(=(59(�',1�5((9$/8$5( 6ROG�& �� ���������� ����������

6ROG�' �� � �
,9��5(=(59( �� ��������� ���������
���5H]HUYH�OHJDOH �� ��������� ���������
���5H]HUYH�SHQWUX�DF LXQL�SURSULL �� � �
���5H]HUYH�VWDWXWDUH�VDX�FRQWUDFWXDOH �� � �
���$OWH�UH]HUYH �� ������� ���������
9��5(=8/7$78/�5(3257$7� 6ROG�& �� � �

6ROG�' �� ������ ������
9,��5(=8/7$78/�(;(5&, ,8/8, 6ROG�& �� ������ ����������

6ROG�' �� � �
5HSDUWL]DUHD�SURILWXOXL �� � 27.992 21.371.222
727$/�&$3,7$/85,�35235,, �� ���������� ����������
3DWULPRQLXO�SXEOLF �� � �
727$/�&$3,7$/85,� �� ���������� ����������

$XWRUL]DWH�úL�VHPQDWH�vQ�QXPHOH�&RQVLOLXOXL�GH�$GPLQLVWUD LH�OD�GDWD�GH���PDUWLH������GH
F WUH�

,QJ��% O QLXF�0LUFHD (F��6RUXLFD�0DULD
'LUHFWRU�([HFXWLY 'LUHFWRU�(FRQRPLF
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6LWXD LD�&RG���

1RWHOH�GH�OD���OD����úL�6LWXD LLOH�&RG����úL�&RG����IDF�SDUWH�LQWHJUDQW �GLQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH��
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([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

5kQG 1RWD ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

���&LIUD�GH�DIDFHUL�QHW �� ���H� ����������� �����������
3URGXF LD�YkQGXW �� ����������� �����������
9HQLWXUL�GLQ�YkQ]DUHD�P UIXULORU �� ��������� ����������
9HQLWXUL�GLQ�VXEYHQ LL�GH�H[SORDWDUH�DIHUHQWH�FLIUHL

GH�DIDFHUL�QHWH �� � �
���9DULD LD�VWRFXULORU� 6ROG�& �� ���������� �

6ROG�' �� � ����������
���3URGXF LD�LPRELOL]DW �� ��������� ���������
���$OWH�YHQLWXUL�GLQ�H[SORDWDUH �� ���������� ����������
9(1,785,�',1�(;3/2$7$5(���727$/ �� ����������� �����������
���D��&KHOWXLHOL�FX�PDWHULLOH�SULPH

úL�PDWHULDOHOH�FRQVXPDELOH �� �� ����������� �����������
$OWH�FKHOWXLHOL�PDWHULDOH �� ��������� ���������
���E��$OWH�FKHOWXLHOL�GLQ�DIDU ��FX�HQHUJLH�úL�DS � �� ���������� ���������
&KHOWXLHOL�SULYLQG�P UIXULOH �� ��������� ����������
���&KHOWXLHOL�FX�SHUVRQDOXO �� ���������� ����������
D��6DODULL �� ���������� ����������
E��&KHOWXLHOL�FX�DVLJXU ULOH�úL�SURWHF LD�VRFLDO �� ���������� ����������
���D��$MXVWDUHD�YDORULL�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH

úL�QHFRUSRUDOH� �� �D���E� ���������� ���������
D����&KHOWXLHOL �� ���������� ���������
D����9HQLWXUL �� � �
���E��$MXVWDUHD�YDORULL�DFWLYHORU�FLUFXODQWH �� � ���������
E����&KHOWXLHOL� �� � ���������
E����9HQLWXUL �� � �������
���$OWH�FKHOWXLHOL�GH�H[SORDWDUH �� ���������� ����������
����&KHOWXLHOL�SULYLQG�SUHVWD LLOH�H[WHUQH �� �� ���������� ����������
����&KHOWXLHOL�FX�DOWH�LPSR]LWH��WD[H�úL

Y UV PLQWH�DVLPLODWH �� ��������� ���������
����&KHOWXLHOL�FX�GHVS JXELUL��GRQD LL�úL

DFWLYHOH�FHGDWH �� �� ���������� ���������
$MXVW UL�SULYLQG�SURYL]LRDQHOH�SHQWUX�ULVFXUL

úL�FKHOWXLHOL �� ������� �����
&KHOWXLHOL�� �� � �������
9HQLWXUL�� �� ������� �������
&+(/78,(/,�'(�(;3/2$7$5(�±�727$/ �� ����������� �����������
5H]XOWDWXO�GLQ�H[SORDWDUH

��3URILW �� � ���������� ����������
��3LHUGHUH �� � �
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([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
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5kQG 1RWD ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

���9HQLWXUL�GLQ�LQWHUHVH�GH�SDUWLFLSDUH �� � �
��GLQ�FDUH�vQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �

����9HQLWXUL�GLQ�DOWH�LQYHVWL LL�ILQDQFLDUH�úL�FUHDQ H
FH�IDF�SDUWH�GLQ�DFWLYHOH�LPRELOL]DWH �� � �

��GLQ�FDUH�vQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
����9HQLWXUL�GLQ�GREkQ]L�� �� ������� �������

��GLQ�FDUH�vQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
$OWH�YHQLWXUL�ILQDQFLDUH �� ��������� ���������
9(1,785,�),1$1&,$5(�±�727$/ �� ��������� ���������
����$MXVWDUHD�YDORULL�LPRELOL] ULORU�ILQDQFLDUH

úL�D�LQYHVWL LLORU�ILQDQFLDUH�GH LQXWH�FD
DFWLYH�FLUFXODQWH �� � �

&KHOWXLHOL �� � �
9HQLWXUL �� � �
����&KHOWXLHOL�SULYLQG�GREkQ]LOH�� �� ��������� ���������

��GLQ�FDUH�vQ�FDGUXO�JUXSXOXL �� � �
$OWH�FKHOWXLHOL�ILQDQFLDUH �� ��������� ���������
&+(/78,(/,�),1$1&,$5(�±�727$/ �� ���������� ����������
5H]XOWDWXO�ILQDQFLDU

��3URILW �� � �
��3LHUGHUH �� ���������� ���������

����5(=8/7$78/�&85(17
��3URILW �� ��������� ����������
��3LHUGHUH �� � �

����9HQLWXUL�H[WUDRUGLQDUH�� �� � �
����&KHOWXLHOL�H[WUDRUGLQDUH�� �� � �
����5(=8/7$78/�(;75$25',1$5

��3URILW �� � �
��3LHUGHUH �� � �

9(1,785,�727$/( �� ����������� �����������
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����,032=,78/�3(�352),7 �� ���G� ��������� ���������
&KHOWXLHOL�FX�LPSR]LWXO�SH�SURILW�FXUHQW �� ��������� ���������
&KHOWXLHOL�FX�LPSR]LWXO�SH�SURILW�DPkQDW �� � �
9HQLWXUL�GLQ�LPSR]LWXO�SH�SURILW�DPkQDW �� � �
����5(=8/7$78/�1(7�$/
��������(;(5&, ,8/8,�),1$1&,$5

��3URILW �� ������ ����������
��3LHUGHUH �� � �

����5H]XOWDWXO�SH�DF LXQH
��'H�ED] �� �D� ���� �����
��'LOXDW �� � �

7RDWH�DFWLYLW LOH�6RFLHW LL�VXQW�FRQWLQXH�

$XWRUL]DWH�úL�VHPQDWH�vQ�QXPHOH�&RQVLOLXOXL�GH�$GPLQLVWUD LH�OD�GDWD�GH���PDUWLH������GH
F WUH�
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([HUFL LXO�ILQDQFLDU�([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD� vQFKHLDW�OD

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�$FWLYLW L�RSHUD LRQDOH�5H]XOWDWXO�EUXW ��������� ����������$MXVW UL�SHQWUX�UHFRQFLOLHUHD�UH]XOWDWXOXL�EUXW�FX���QXPHUDUXO�QHW�XWLOL]DW�vQ�DFWLYLW LOH�RSHUD LRQDOH�$PRUWL]DUHD�úL�DOWH�SURYL]LRDQH�SHQWUX�LPRELOL] UL ���������� ���������3URYL]LRDQH�SHQWUX�DFWLYH�FLUFXODQWH � ���������3URYL]LRDQH�SW��ULVFXUL�VL�FKHOWXLHOL ������� �����&KHOWXLHOL�GLQ�GREkQ]L ��������� ���������9HQLWXUL�GLQ�GREDQ]L ��������� ���������

3URILWXO�GLQ�H[SORDWDUH�vQDLQWH�GH�PRGLILF ULOH
���FDSLWDOXOXL�FLUFXODQW ���������� ��������������������
0RGLILF UL�DOH�FDSLWDOXOXL�FLUFXODQW�&UHúWHUHD����'HVFUHúWHUHD�VWRFXULORU ����������� �����������&UHúWHUHD����'HVFUHúWHUHD�FUHDQ HORU ��������� ���������&UHúWHUHD���'HVFUHúWHUHD��GDWRULLORU ����������� ����������'REkQ]L�SO WLWH ����������� �����������'REkQ]L�vQFDVDWH ������� �������,PSR]LW�SH�SURILW�SO WLW ����������� ���������1XPHUDUXO�XWLOL]DW�vQ�DFWLYLW LOH�RSHUD LRQDOH �� ��������� ����������
$FWLYLWDWHD�GH�LQYHVWL LL$FKL]L LRQDUH�GH�LPRELOL] UL ������������ ������������&kúWLJ�QHW�GLQ�FHGDUHD�GH�LPRELOL] UL�FRUSRUDOH ��������� ����������1XPHUDU�QHW�XWLOL]DW�SHQWUX�LQYHVWL LL ���������� ������������
$FWLYLWDWHD�GH�ILQDQ DUH�&UHúWHUHD�QHW �D�vPSUXPXWXULORU ������� ���������0RGLILFDUHD�FDSLWDOXOXL�VRFLDO �'LYLGHQGH�SO WLWH �1XPHUDU�QHW�JHQHUDW�GH�DFWLYLWDWHD�GH�ILQDQ DUH ������� ���������
&UHúWHUHD�QXPHUDUXOXL�úL
���HFKLYDOHQWHORU�GH�QXPHUDU
0RGLILF ULOH�QXPHUDUXOXL�úL�HFKLYDOHQWHORU
���GH�QXPHUDU6ROG�OD�vQFHSXWXO�DQXOXL ��������� ���������&UHúWHUHD�QXPHUDUXOXL�úL�HFKLYDOHQWHORU�GH�QXPHUDU ��������� ���������
6ROG�OD�VIkUúLWXO�DQXOXL �� ��������� ���������
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�PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL�� � � � � � �

&DSLWDO�VXEVFULV � ���������� � � ���������� � � ����������3ULPH�GH�FDSLWDO � � � � � � �5H]HUYH�GLQ�UHHYDOXDUH ���������� � � ���������� � � ����������5H]HUYH�OHJDOH ��������� ��������� � ��������� � � ���������5H]HUYH�SHQWUX�DF LXQL�SURSULL � � � � � � �5H]HUYH�VWDWXWDUH�VDX�FRQWUDFWXDOH � � � � � � �$OWH�UH]HUYH ������� ��������� � ��������� � ��������� �������5H]HUYH�GLQ�FRQYHUVLH � � � � � � �5H]XOWDW�UHSRUWDW3URILW�QHUHSDUWL]DW � ���������� � ���������� � ���������� �3LHUGHUH�QHDFRSHULW � � � � � � �5H]XOWDWXO�UHSRUWDW�SURY��GLQDGRSWDUHD�SW��SULPD�GDWD�D�,$6�������PDL�SX LQ�,$6���6ROG�FUHGLWRU � � � �6ROG�GHELWRU ���������� � � ���������� � ���������� ������5H]XOWDWXO�UHSRUWDW�SURYHQLW����GLQ�PRGLI��SROLWLFLORU�FRQWDELOH6ROG�FUHGLWRU � � � � � � �6ROG�GHELWRU � � � � � � �5H]XOWDWXO�UHSRUWDW�SURYHQLW�GLQ����FRUHFWDUHD�HURULORU�IXQGDPHQWDOH6ROG�FUHGLWRU � � � � � � �6ROG�GHELWRU � � � � � � �5H]XOWDWXO�UHSRUWDW�UHSUH]HQWkQG���VXUSOXVXO�UHDOL]DW�GLQ�UH]HUYH�GLQ�UHHYDOXDUH � � � � � � �5H]XOWDWXO�H[HUFL LXOXL�ILQDQFLDU�6ROG�FUHGLWRU ������� ����������� ����������� ���������� ����������� ����������� ������6ROG�GHELWRU � � � � � � �
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(17,7$7($�&$5(�5$3257($=
$FHVWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�VXQW�SUH]HQWDWH�GH�6�&��%HJD�7HKQRPHW�6�$���Ä6RFLHWDWHD´��úL
vQFRUSRUHD] �UH]XOWDWHOH�RSHUD LXQLORU�6RFLHW LL�

�� $&7,9(�,02%,/,=$7(
D��,PRELOL] UL�QHFRUSRUDOH

&RQFHVLXQL�
EUHYHWH��OLFHQ H
P UFL��GUHSWXUL $YDQVXUL

úL�YDORUL úL
&KHOWXLHOL &KHOWXLHOL� VLPLODUH�úL�DOWH LPRELOL] UL

GH GH LPRELOL] UL� )RQG QHFRUSRUDOH
FRQVWLWXLUH� GH]YROWDUH QHFRUSRUDOH FRPHUFLDO �vQ�FXUV �7RWDO

�PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL�
&RVW
6ROG�OD���LDQXDULH����� � � ������� � � �������
&UHúWHUL � � � � � �
5HGXFHUL � � � � � �
6ROG�OD����GHFHPEULH����� � � ������� � � �������
'HSUHFLHUH�FXPXODW
6ROG�OD���LDQXDULH����� � � ������� � � �������
'HSUHFLHUHD�vQUHJLVWUDW
���vQ�FXUVXO�H[HUFL LXOXL � � ������� � � �������
5HGXFHUL�VDX�UHOX UL � � ������ � � ������
6ROG�OD����GHFHPEULH����� � � ������� � � �������
9DORDUHD�FRQWDELO �QHW �OD
�����LDQXDULH����� � � ������� � � �������
9DORDUHD�FRQWDELO �QHW �OD
������GHFHPEULH����� � � ������� � � �������
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E��,PRELOL] UL�FRUSRUDOH

,QVWDOD LL $OWH $YDQVXUL�úL
WHKQLFH LQVWDOD LL� LPRELOL] UL

7HUHQXUL�úL úL XWLODMH�úL FRUSRUDOH
�FRQVWUXF LL �����PDúLQL ��PRELOLHU �������vQ�FXUV ������������7RWDO

�PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL�
&RVW�HYDOXDUH
6ROG�OD���LDQXDULH����� ���������� ���������� ��������� ��������� �����������
&UHúWHUL ��������� ��������� ������� ��������� ����������
'LIHUHQ H�GLQ�UHHYDOXDUH
5HGXFHUL � ��������� ������ ��������� ����������
6ROG�OD����GHFHPEULH����� ���������� ���������� ��������� ��������� �����������
'HSUHFLHUH�FXPXODW
6ROG�OD���LDQXDULH����� ��������� ���������� ������� � ����������
'HSUHFLHUHD�vQUHJLVWUDW
���vQ�FXUVXO�H[HUFL LXOXL ��������� ��������� ������� � ����������
'LIHUHQ H�GLQ�UHHYDOXDUH �
5HGXFHUL�VDX�UHOX UL � ��������� ����� � ���������
6ROG�OD����GHFHPEULH����� ��������� ���������� ������� � ����������
9DORDUHD�FRQWDELO �QHW
�����LDQXDULH����� ���������� ���������� ��������� ��������� ����������
9DORDUHD�FRQWDELO �QHW
������GHFHPEULH����� ���������� ���������� ��������� ��������� ����������

3R]L LD�„„7HUHQXUL�úL�FRQVWUXF LL´�LQFOXGH�WHUHQXO�FX�R�YDORDUH�FRQWDELO �GH��������������PLL�OHL�úL�UHSUH]LQW �R�VXSUDID �GH���������PS������������������PLL�OHL��
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5HHYDOXDUHD�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH
6RFLHWDWHD�D�HIHFWXDW�UHHYDOXDUHD�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH
+*����������OD����GHFHPEULH��������6RFLHWDWHD�QX�D�DSOLFDW�+*����������UHIHULWRDUH�OD
UHHYDOXDUHD�WHUHQXULORU��FO GLULORU�úL�FRQVWUXF LLORU�VSHFLDOH�GHRDUHFH�DFHDVW �KRW UkUH�QX
DYHD�FDUDFWHU�REOLJDWRULX��/D����GHFHPEULH�������6RFLHWDWHD�D�DSOLFDW�SUHYHGHULOH�+*
���������GRDU�SHQWUX�XUP WRDUHOH�JUXSH�GH�PLMORDFH�IL[H��ÄHFKLSDPHQWH�WHKQRORJLFH´�
ÄDSDUDWH�úL�LQVWDOD LL�GH�P VXUDUH��FRQWURO�úL�UHJODUH´�úL�ÄPRELOLHU��DSDUDWXU �ELURWLF �
HFKLSDPHQWH�GH�SURWHF LH�D�YDORULORU�XPDQH�úL�PDWHULDOH�úL�DOWH�DFWLYH�FRUSRUDOH´��GXS �FXP
VH�VSHFLILF �úL�vQ�1RWD��'����6XUSOXVXO�GLQ�UHHYDOXDUH�D�IRVW�FUHGLWDW�vQ�FRQWXO�GH�UH]HUYH�GLQ
UHHYDOXDUH��vQ�FDGUXO�FDSLWDOXULORU�SURSULL��/D����GHFHPEULH�������6RFLHWDWHD�QX�D�DSOLFDW
SUHYHGHULOH�+*�����������GHRDUHFH�DFHDVW �KRW UkUH�QX�DYHD�FDUDFWHU�GH�REOLJDWLYLWDWH�
3ULQ�XUPDUH��LPRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�QX�VXQW�SUH]HQWDWH�OD�FRVW�LVWRULF�VDX�YDORDUH�MXVW �
SUDFWLF �FH�QX�HVWH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�,$6����Ä7HUHQXUL�úL�PLMORDFH�IL[H´�
/D����GHFHPEULH������6RFLHWDWHD�QX�D�SURFHGDW�OD�UHYL]XLUHD�YDORULL�LPRELOL] ULORU
FRUSRUDOH���3ULQ�XUPDUH��YDORDUHD�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH�OD����GHFHPEULH������HVWH
SUH]HQWDW �ILH�OD�FRVW�LVWRULF�LQGH[DW�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�SUHYHGHULOH�GLQ�KRW UkULOH
JXYHUQDPHQWDOH��Ä+*´���ILH�OD�FRVW�LVWRULF�

,PRELOL] UL�FRUSRUDOH�LSRWHFDWH��JDMDWH�úL�UHVWULF LRQDWH
6RFLHWDWHD�DYHD�LSRWHFDWH��OD����GHFHPEULH�������R�SDUWH�GLQ�WHUHQXULOH�úL�FO GLULOH�VDOH�vQ
IDYRDUHD�% QFLL�&RPHUFLDOH�5RPkQH�6$��6XFXUVDOD�7LPLúRDUD��LQWHUGLF LH�GH�vQVWU LQDUH�
JUHYDUH��UHVWUXFWXUDUH��GHPRODUH��SHQWUX�OLQLD�GH�FUHGLW�FRQWUDFWDW �vQ�FXUVXO�H[HUFL LXOXL
�����FRQIRUP�FRQWUDFWXOXL�GH�FUHGLW�QU������GLQ����LXQLH������úL�VXSOLPHQWDW �XOWHULRU�GXS
FXP�HVWH�SUH]HQWDW�vQ�1RWD������*DUDQ LLOH�FRQVWLWXLWH�GH�VRFLHWDWH�VXQW�XUP WRDUHOH�

D��FHVLRQDUHD�REOLJDWRULH�vQ�IDYRDUHD�E QFLL�D�FDVK�IORZ�OXL�vPSUXPXWDWXOXL�FDUH�VH
YD�GHUXOD�SULQ�FRQWXUL�GHVFKLVH�OD�EDQF ��FRQIRUP�FRQWUDFWXOXL�GH�FHVLXQH�QU��������
VHSWHPEULH������

E��LSRWHF �DVXSUD�WHUHQ�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�vQ�&DOHD�%X]LDúXOXL��QU���$��VLWXDWH
vQ�7LPLúRDUD��vQWDEXODWH�vQ�&)�QU���������7LPLúRDUD��QU��7RS��������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH������������PLL�OHL�FX
GREkQG �IOXFWXDQW �GH������GREkQG �PDMRUDW �FX�����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW �
FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�

F��LSRWHF �DVXSUD�WHUHQ�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�vQ�&DOHD�%X]LDúXOXL��QU���$��VLWXDWH
vQ�7LPLúRDUD��vQWDEXODWH�vQ�&)�QU���������7LPLúRDUD��QU��7RS��������������������
�������������������������������������������������������������������������������
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���������������������������������������VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL
OHL�FX�GREkQG �IOXFWXDQW �GH������GREkQG �PDMRUDW �FX�����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW �
FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�
G��LSRWHF �GH�UDQJ�,,,�DVXSUD�WHUHQ�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�vQ�&DOHD�%X]LDúXOXL��QU���$�
VLWXDWH�vQ�7LPLúRDUD��vQWDEXODWH�vQ�&)�QU���������7LPLúRDUD��QU��7RS��������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������VXE�QU������������SHQWUX�VXPD�GH������������PLL�OHL�FX
GREkQG �IOXFWXDQW �GH������GREkQG �PDMRUDW �FX�����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW �
FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�
H��LSRWHF �GH�UDQJ�,9�DVXSUD�WHUHQ�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�vQ�&DOHD�%X]LDúXOXL��QU���$�
VLWXDWH�vQ�7LPLúRDUD��vQWDEXODWH�vQ�&)�QU���������7LPLúRDUD��QU��7RS��������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL�FX
GREkQG �IOXFWXDQW �GH������GREkQG �PDMRUDW �FX�����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW �
FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�
I��LSRWHF �GH�UDQJ�9�DVXSUD�WHUHQ�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�vQ�&DOHD�%X]LDúXOXL��QU���$�
VLWXDWH�vQ�7LPLúRDUD��vQWDEXODWH�vQ�&)�QU���������7LPLúRDUD��QU��7RS��������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������SHQWUX�VXPD�GH���������HXUR�FX�GREkQG �FXUHQW �GH����SH
DQ��GREkQG �PDMRUDW �FX����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH
DIHUHQWH�
J��LSRWHF �GH�UDQJ�9,�SHQWUX�VXPD�GH�����������HXUR�SOXV�GREkQ]LOH�DIHUHQWH�úL�DOWH�FRVWXUL
úL�FRPLVLRDQH��SUHFXP�úL�FKHOWXLHOLOH�GH�RULFH�IHO�OHJDWH�GH�UHFXSHUDUHD�WXWXURU�VXPHORU
GDWRUDWH�úL�FKHOWXLHOL�GH�MXGHFDW ��LQFOXVLY�FHOH�OHJDWH�GH�H[HFXWDUHD�VLOLW ��vQ�IDYRDUHD
% QFLL�&RPHUFLDOH�5RPkQH�6$��6XFXUVDOD�-XGH XOXL�7LPLú�
'H�DVHPHQHD��6RFLHWDWHD�D�LSRWHFDW��SHQWUX�6&�%HJDPHW�6$��vQ�IDYRDUHD�% QFLL�&RPHUFLDOH
5RPkQH�6$��6XFXUVDOD�7LPLú��WHUHQXO�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�vQVFULV�vQ�&)�QU�������vQ
7LPLúRDUD��QU��WRS��������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������
������������������������VXE�QU���������������SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL��SUHFXP�úL
GREkQGD�IOXFWXDQW �GH�������SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH
DIHUHQWH�
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(���

�� $&7,9(�,02%,/,=$7(��&217,18$5(�
6RFLHWDWHD�D�PDL�LSRWHFDW��SHQWUX�6&�%HJDWUDQV�6$��vQ�IDYRDUHD�% QFLL�&RPHUFLDOH�5RPkQH
6$��6XFXUVDOD�7LPLú��WHUHQXO�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�úL�vQ�DQXO�������WHUHQ�vQVFULV�vQ�&)
QU�������vQ�7LPLúRDUD��QU��WRS������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������
�������������������������VXE�QU���������������SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL�FX
GREkQGD�IOXFWXDQW �GH�����SH�DQ��GREkQG �PDMRUDW �FX�����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW �
FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�
6RFLHWDWHD�D�PDL�LSRWHFDW�F WUH�%DQFD�&RPHUFLDO �5RPkQ �6$��6XFXUVDOD�7LPLú��vQ
IDYRDUHD�%HJDPHW�6$��SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL��SUHFXP�úL�GREkQGD�IOXFWXDQW �GH
������SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�úL�%HJDWUDQV�6$
SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL�FX�GREkQGD�IOXFWXDQW �GH�����SH�DQ��GREkQG �PDMRUDW
FX�����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH��DFWLYHOH�vQVFULVH�vQ
&DUWHD�IXQFLDU �QU���������
'H�DVHPHQHD��6RFLHWDWHD�D�LSRWHFDW�DFWLYHOH�vQVFULVH�vQ�&)�QU����������SHQWUX�VXPD�GH
�����������PLL�OHL��SUH �DFWXDOL]DW�����������PLL�OHL��GDXQH�LQWHUHVH�������������PLL�OHL
�LQYHVWL LL�HIHFWXDWH��úL���������PLL�OHL��FKHOWXLHOL�GH�MXGHFDW ��vQ�IDYRDUHD�6&�'DHZRR
$XWRPRLOH�6$�&UDLRYD�

F��,PRELOL] UL�ILQDQFLDUH
([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU

vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
6&�(OHFWULF�/LIH�5RPkQLD�65/�7LPLúRDUD � ���������

� ���������
/D����GHFHPEULH�������6RFLHWDWHD�GH LQHD��������S U L�VRFLDOH�UHSUH]HQWkQG��������GLQ
GUHSWXULOH�GH�YRW�OD�6&�(OHFWULF�/LIH�5RPDQLD�65/��VRFLHWDWH�vQUHJLVWUDW �OD�2ILFLXO
5HJLVWUXOXL�&RPHU XOXL�VXE�QXP UXO�-������������FDSLWDOXO�VRFLDO�DO�6&�(OHFWULF�/LIH
5RPDQLD�65/�HVWH�GH�����������PLL�OHL���������S U L�VRFLDOH�D�FvWH�����PLL�OHL�SDUWH
VRFLDO ����'RPHQLXO�GH�DFWLYLWDWH�DO�6&�(OHFWULF�/LIH�5RPDQLD�65/�vO�FRQVWLWXLH�SURGXFHUHD
GH�SLHVH�GH�VFKLPE�úL�DFFHVRULL�SHQWUX�DXWRYHKLFXOH�
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�� 3529,=,2$1(�3(1758�5,6&85,�ù,�&+(/78,(/,
5LVFXULOH�úL�LQFHUWLWXGLQLOH�OHJDWH�LQHYLWDELO�GH�VLWXD LD�HFRQRPLF �úL�VRFLDO �vQ�FDUH�RSHUHD]
6RFLHWDWHD�WUHEXLH�OXDWH�vQ�FRQVLGHUD LH�vQ�SURFHVXO�GH�HVWLPDUH�DO�SURYL]LRDQHORU�SHQWUX
ULVFXUL�úL�FKHOWXLHOL���6RFLHWDWHD�QX�DUH�FRQVWLWXLWH�SURYL]LRDQH�SHQWUX�ULVFXUL�úL�FKHOWXLHOL�
PDQDJHPHQWXO�DFHVWHLD�DSUHFLD] �F ��OD�GDWD�GH����GHFHPEULH�������QX�H[LVW �VLWXD LL�FDUH
V �GXF �OD�UHDOL]DUHD�FRQGL LLORU�SHQWUX�UHFXQRDúWHUH��FRQIRUP�FHULQ HORU�,$6���
Ä3URYL]LRDQH��GDWRULL�úL�DFWLYH�FRQWLQJHQWH´�

�� 5(3$57,=$5($�352),78/8,
3HQWUX�H[HUFL LXO�ILQDQFLDU�vQFKHLDW�OD����GHFHPEULH�������6RFLHWDWHD�D�vQUHJLVWUDW�XQ�SURILW
GH��������PLL�OHL�����GHFHPEULH������������������PLL�OHL�SURILW��
5HSDUWL] ULOH�GH�PDL�MRV�DX�IRVW�I FXWH�GH�6RFLHWDWH�FRQIRUP�UHJOHPHQW ULORU�vQ�YLJRDUH
SULYLQG�UHSDUWL] ULOH�REOLJDWRULL�FDUH�VH�IDF�FRQIRUP�/HJLL�QU����������SULYLQG�VRFLHW LOH
FRPHUFLDOH�

([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

'HVWLQD LD ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

3URILW�QHW�GH�UHSDUWL]DW� ������ ����������
�� UH]HUYD�OHJDO � ���������
�� DOWH�UH]HUYH � ���������
�� DFRSHULUHD�SLHUGHULL�FRQWDELOH � �
�� IRQG�GH�SDUWLFLSDUH�DO�VDODULD LORU�OD�SURILW � �
�� VXUVH�SURSULL�GH�ILQDQ DUH � �
�� GLYLGHQGH � �
3URILW�QHUHSDUWL]DW ������ ����������
/D�$GXQDUHD�*HQHUDO �D�$F LRQDULORU��VWDELOLW �SHQWUX�GDWD�GH����DSULOLH�������VH�YD�GLVFXWD
úL�VXSXQH�DSURE ULL�ELODQ XO�FRQWDELO�SHQWUX�H[HUFL LXO�ILQDQFLDU�vQFKHLDW�OD����GHFHPEULH
�����
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�� $1$/,=$�5(=8/7$78/8,�',1�(;3/2$7$5(
([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU

vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD
,QGLFDWRUXO ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
���&LIUD�GH�DIDFHUL�QHW ����������� �����������
���&RVWXO�EXQXULORU�YkQGXWH
���úL�DO�VHUYLFLLORU�SUHVWDWH�������� ����������� �����������
���&KHOWXLHOLOH�DFWLYLW LL�GH�ED] ����������� �����������
���&KHOWXLHOLOH�DFWLYLW LORU�DX[LOLDUH ���������� ����������
���&KHOWXLHOLOH�LQGLUHFWH�GH�SURGXF LH ���������� ����������
���5H]XOWDWXO�EUXW�DIHUHQW�FLIUHL
����GH�DIDFHUL�QHWH������ ���������� ����������
���&KHOWXLHOLOH�GH�GHVIDFHUH � �������
���&KHOWXLHOL�JHQHUDOH�GH�DGPLQLVWUD LH ���������� ����������
���$OWH�YHQLWXUL�GLQ�H[SORDWDUH ��������� ����������
����5H]XOWDWXO�GLQ�H[SORDWDUH���������� ��������� ���������

3HQWUX�GHWHUPLQDUHD�VWUXFWXULL�FKHOWXLHOLORU��vQ�YHGHUHD�GHWHUPLQ ULL�UH]XOWDWXOXL�GH
H[SORDWDUH��FRQGXFHUHD�6RFLHW LL�D�IRORVLW�HVWLP UL�úL�FDOFXOD LD�UHDOL]DW �vQ�DQLL������úL
������SHQWUX�R�JDP �GH�SURGXVH�FRQVLGHUDW �VHPQLILFDWLY �
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�� 6,78$ ,$�&5($1 (/25�ù,�$�'$725,,/25
6ROG�OD 7HUPHQ�GH�OLFKLGLWDWH

&UHDQ H 1RWD ���GHFHPEULH����� ������VXE���DQ ������SHVWH���DQ
�PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL�

�FRO������
� � �

&UHDQ H�FRPHUFLDOH �� ���������� ���������� �
$OWH�FUHDQ H �� ��������� ��������� �
3URYL]LRQ�SHQWUX�FOLHQ L�LQFHU L �� ������������ ������������ �

���������� ���������� �

6ROG�OD��� 7HUPHQ�GH�H[LJLELOLWDWH
'DWRULL 1RWD GHFHPEULH����� ��VXE���DQ ��������DQL SHVWH���DQL

�PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL� �PLL�OHL�
�FRO��������

� � � �
'DWRULL�FRPHUFLDOH �� ���������� ���������� � �
$YDQVXUL�vQFDVDWH�vQ�FRQWXO
���FRPHQ]LORU�GH�OD�FOLHQ L ��������� ��������� � �
6XPH�GDWRUDWH�LQVWLWX LLORU�GH�FUHGLW �� ���������� ���������� ��������� �
(IHFWH�FRPHUFLDOH�GH�SO WLW ���������� ���������� � �
$OWH�GDWRULL��LQFOXVLY�GDWRULL�ILVFDOH
úL�GDWRULL�SHQWUX�DVLJXU ULOH
���VRFLDOH ������ ��������� ��������� � �

���������� ���������� ��������� �
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�� 35,1&,3,,��32/,7,&,�ù,�0(72'(�&217$%,/(
3ULQFLSDOHOH�SROLWLFL�FRQWDELOH�DGRSWDWH�vQ�vQWRFPLUHD�DFHVWRU�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�VXQW
SUH]HQWDWH�PDL�MRV�

$ %D]HOH�vQWRFPLULL�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH
(1)� Informa•ii generale

$FHVWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�DX�IRVW�vQWRFPLWH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�
�L��5HJOHPHQW ULOH�&RQWDELOH�5RPkQHúWL�DUPRQL]DWH�FX�'LUHFWLYD�D�,9�D�D�&RPXQLW LORU

(FRQRPLFH�(XURSHQH�úL�FX�,$6�DSUREDWH�SULQ�2UGLQXO�0LQLVWUXOXL�)LQDQ HORU�3XEOLFH
DO�5RPkQLHL����������Ä20)���´��FX�PRGLILF ULOH�úL�FRPSOHW ULOH�XOWHULRDUH��úL

�LL�� 2UGLQXO�0LQLVWUXOXL�)LQDQ HORU�3XEOLFH�DO�5RPkQLHL�����������SULYLQG�XQHOH
UHJOHPHQW UL�vQ�GRPHQLXO�FRQWDELOLW LL��Ä20)�����´��

20)����FHUH�FD�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�V �ILH�vQWRFPLWH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX��� /HJHD�&RQWDELOLW LL���������UHSXEOLFDW ��úL�� &HULQ HOH�GH�SUH]HQWDUH�SUHY ]XWH�GH�20)�����FXQRVFXWH�FD�9ROXPHOH�,�úL�,,���úL�� 6WDQGDUGHOH�,QWHUQD LRQDOH�GH�&RQWDELOLWDWH�SXEOLFDWH�GH�&RQVLOLXO�SHQWUX
6WDQGDUGHOH�,QWHUQD LRQDOH�GH�&RQWDELOLWDWH��FXQRVFXWH�FD�9ROXPXO�,,,��

20)�����������SULYLQG�PRGLILFDUHD�úL�FRPSOHWDUHD�XQRU�UHJOHPHQW UL�vQ�GRPHQLXO
FRQWDELOLW LL�VWLSXOHD] �OD�SDUDJUDIXO���GLQ�$QH[D�QU����IDSWXO�F �VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�DQXDOH
VH�vQWRFPHVF�SH�ED]D�EDODQ HL�GH�YHULILFDUH�UH]XOWDWH�GXS �DSOLFDUHD�,$6��PDL�SX LQ�,$6���
±�Ä5DSRUWDUHD�ILQDQFLDU �vQ�HFRQRPLLOH�KLSHULQIOD LRQLVWH´�úL�,QWHUSUHWDUHD����D�&RPLWHWXOXL
SHQWUX�,QWHUSUHWDUHD�6WDQGDUGHORU�,QWHUQD LRQDOH�GH�&RQWDELOLWDWH��Ä6,&´��±�Ä0RQHGD�GH
UDSRUWDUH�±�(YDOXDUHD�úL�SUH]HQWDUHD�vQ�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�,$6����úL
,$6���´�
3ULQ�20)������DUW����VH�DEURJ �SUHYHGHULOH�DUWLFROXOXL���GLQ�20)�����������SULYLWRDUH�OD
vQWRFPLUHD�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH�FRQVROLGDWH�GH�F WUH�JUXSXULOH�GH�VRFLHW L�vQFHSkQG�FX�DQXO
������6RFLHW LOH�FRPHUFLDOH�FDUH�LQWU �VXE�LQFLGHQ D�6WDQGDUGHORU�,QWHUQD LRQDOH�GH
5DSRUWDUH�)LQDQFLDU �YRU�HPLWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�FRQVROLGDWH�vQFHSkQG�FX�DQXO�����
&D�XUPDUH��SHQWUX�vQWRFPLUHD�SUH]HQWHORU�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�QX�DX�IRVW�DSOLFDWH�SUHYHGHULOH
,$6����±�Ä6LWXD LLOH�ILQDQFLDUH�FRQVROLGDWH�úL�FRQWDELOLWDWHD�LQYHVWL LLORU�vQ�ILOLDOH´�VL�,$6���
�&RQWDELOLWDWHD�LQYHVWL LLORU�vQ�vQWUHSULQGHULOH�DVRFLDWH��
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���� 8WLOL]DUHD�HVWLP ULORU
ÌQWRFPLUHD�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH�vQ�FRQIRUPLWDWH�FX�20)����FHUH�FRQGXFHULL�6RFLHW LL�V
IDF �HVWLP UL�úL�LSRWH]H�FDUH�DIHFWHD] �YDORULOH�UDSRUWDWH�DOH�DFWLYHORU�úL�SDVLYHORU�
SUH]HQWDUHD�DFWLYHORU�úL�GDWRULLORU�FRQWLQJHQWH�OD�GDWD�vQWRFPLULL�VLWXD LLORU�GDWRULLORU�úL
YHQLWXULOH�úL�FKHOWXLHOLOH�UDSRUWDWH�SHQWUX�UHVSHFWLYD�SHULRDG ���&X�WRDWH�F �DFHVWH�HVWLP UL
VXQW�I FXWH�GH�F WUH�FRQGXFHUHD�6RFLHW LL�SH�ED]D�FHORU�PDL�EXQH�LQIRUPD LL�GLVSRQLELOH�OD
GDWD�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH��UH]XOWDWHOH�UHDOL]DWH�SRW�IL�GLIHULWH�GH�DFHVWH�HVWLP UL�
���� &RQWLQXLWDWHD�DFWLYLW LL
3UH]HQWHOH� VLWXD LL� ILQDQFLDUH� DX� IRVW� vQWRFPLWH� vQ�ED]D�SULQFLSLXOXL� FRQWLQXLW LL� DFWLYLW LL
FDUH� SUHVXSXQH� IDSWXO� F � 6RFLHWDWHD� vúL� YD� FRQWLQXD� DFWLYLWDWHD� úL� vQ� YLLWRUXO� SUHYL]LELO�
3HQWUX� D� HYDOXD� DSOLFDELOLWDWHD� DFHVWHL� SUH]XP LL� FRQGXFHUHD� DQDOL]HD] � SUHYL]LXQLOH
UHIHULWRDUH�OD�LQWU ULOH�YLLWRDUH�GH�QXPHUDU���6RFLHWDWHD�vQWkPSLQ �GLILFXOW L�OD�UDPEXUVDUHD
vPSUXPXWXULOH� VDOH� GH� OD� E QFL� úL� D� GDWRULLORU� ID � GH� FUHGLWRUL�� /D� ��� GHFHPEULH� ����
6RFLHWDWHD� DYHD� HPLVH� FHFXUL� vQ� IDYRDUHD� IXUQL]RULORU� vQ� YHGHUHD� JDUDQW ULL� REOLJD LLORU
FRPHUFLDOH�ID �GH�DFHúWLD�FDUH�VXQW�GHMD�H[LJLELOH�vQV �QX�SRW�IL�RQRUDWH�GDWRULW � OLSVHL�GH
OLFKLGLW L�) U �XQ�VXSRUW�ILQDQFLDU�FRQVLGHUDELO��H[LVW �vQGRLHOL�VHULRDVH�F �HD�YD�IL�FDSDELO
V � FRQWLQXH� DFWLYLWDWHD�� �&RQGXFHUHD� FRQVLGHU � vQV � F �6RFLHWDWHD� YD� SXWHD� V �úL� FRQWLQXH
DFWLYLWDWHD�vQ�YLLWRUXO�SUHYL]LELO�úL�SULQ�XUPDUH�DSOLFDUHD�SULQFLSLXOXL�FRQWLQXLW LL�DFWLYLW LL
vQ�vQWRFPLUHD�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH�HVWH�MXVWLILFDW �
% &RQYHUVLD�WUDQ]DF LLORU�vQ�PRQHG �VWU LQ
��� 0RQHGD�GH�P VXUDUH�D�VLWXD LLORU�ILQDQFLDUH
(OHPHQWHOH�LQFOXVH�vQ�DFHVWH�VLWXD LLOH�ILQDQFLDUH�VXQW�P VXUDWH�vQ�PRQHGD�FDUH�UHIOHFW �FHO
PDL�ILGHO�VXEVWDQ D�HFRQRPLF �D�HYHQLPHQWHORU�úL�FLUFXPVWDQ HORU�UHOHYDQWH�SHQWUX
6RFLHWDWH��ÄPRQHGD�GH�P VXUDUH´����$FHVWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�VXQW�SUH]HQWDWH�vQ�OHL
URPkQHúWL��FDUH�HVWH�úL�PRQHGD�GH�P VXUDUH�D�6RFLHW LL�
/HXO�QX�HVWH�R�PRQHG �FRQYHUWLELO �vQ�DIDUD�5RPkQLHL�
��� 7UDQ]DF LLOH�úL�VROGXULOH�vQ�PRQHG �VWU LQ
7UDQ]DF LLOH�6RFLHW LL�vQ�PRQHG �VWU LQ �VXQW�vQUHJLVWUDWH�OD�FXUVXULOH�GH�VFKLPE�FRPXQLFDWH
GH�%DQFD�1D LRQDO �D�5RPkQLHL��Ä%15´��SHQWUX�GDWD�WUDQ]DF LLORU���6ROGXULOH�vQ�PRQHG
VWU LQ �VXQW�FRQYHUWLWH�vQ�OHL�OD�FXUVXULOH�GH�VFKLPE�FRPXQLFDWH�GH�%15�SHQWUX�GDWD�ELODQ XOXL�



6�&���%(*$�7(+120(7��6�$���7,0,ù2$5$
127(�/$�6,78$ ,,/(�),1$1&,$5(
3(1758�(;(5&, ,8/�),1$1&,$5�Ì1&+(,$7�/$����'(&(0%5,(�����

(���

�� 35,1&,3,,��32/,7,&,�ù,�0(72'(�&217$%,/(��&217,18$5(�
&kúWLJXULOH�úL�SLHUGHULOH�UH]XOWDWH�GLQ�GHFRQWDUHD�WUDQ]DF LLORU�vQWU�R�PRQHG �VWU LQ �úL�GLQ
FRQYHUVLD�DFWLYHORU�úL�GDWRULLORU�PRQHWDUH�H[SULPDWH�vQ�PRQHG �VWU LQ �VXQW�UHFXQRVFXWH�vQ
FRQWXO�GH�SURILW�úL�SLHUGHUH��vQ�FDGUXO�UH]XOWDWXOXL�ILQDQFLDU�
& ,PRELOL] UL�QHFRUSRUDOH
���� &RVW
3URJUDPH�LQIRUPDWLFH
&RVWXULOH�SHQWUX�GH]YROWDUHD�VDX�vQWUH LQHUHD�SURJUDPHORU�LQIRUPDWLFH�VXQW�UHFXQRVFXWH�FD
úL�R�FKHOWXLDO ��vQ�PRPHQWXO�vQ�FDUH�VXQW�HIHFWXDWH���&RVWXULOH�FDUH�VXQW�DVRFLDWH�GLUHFW�XQXL
SURGXV�XQLF�úL�LGHQWLILFDELO�FDUH�HVWH�FRQWURODW�GH�6RFLHWDWH�úL�HVWH�SUREDELO�F �YD�JHQHUD
EHQHILFLL�HFRQRPLFH�GHS úLQG�FRVWXO�SH�R�SHULRDG �PDL�PDUH�GH�XQ�DQ�VXQW�UHFXQRVFXWH�FD
LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH���&RVWXULOH�GLUHFWH�LQFOXG�FKHOWXLHOLOH�FX�SHUVRQDOXO�HFKLSHL�GH
GH]YROWDUH�úL�R�SURSRU LH�DGHFYDW �GLQ�FKHOWXLHOLOH�GH�UHJLH�
&KHOWXLHOLOH�FDUH�GHWHUPLQ �SUHOXQJLUHD�GXUDWHL�GH�YLD �úL�P ULUHD�EHQHILFLLORU�SURJUDPHORU
LQIRUPDWLFH�SHVWH�VSHFLILFD LLOH�LQL LDOH�VXQW�DG XJDWH�OD�FRVWXO�LQL LDO�DO�DFHVWRUD���$FHVWH
FKHOWXLHOL�VXQW�FDSLWDOL]DWH�FD�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH�GDF �QX�VXQW�SDUWH�LQWHJUDQW �D
LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH�
$OWH�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH
7RDWH�FHOHODOWH�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH�VXQW�UHFXQRVFXWH�OD�FRVW�GH�DFKL]L LH�
,PRELOL] ULOH�QHFRUSRUDOH�QX�VXQW�UHHYDOXDWH�
���� $PRUWL]DUH
3URJUDPH�LQIRUPDWLFH
&KHOWXLHOLOH�GH�GH]YROWDUH�D�SURJUDPHORU�LQIRUPDWLFH�FDSLWDOL]DWH�VXQW�DPRUWL]DWH�IRORVLQG
PHWRGD�OLQLDU �SH�R�SHULRDG �GH�FHO�PXOW�WUHL�DQL�

$OWH�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH
/LFHQ HOH�DIHUHQWH�GUHSWXULORU�GH�XWLOL]DUH�D�SURJUDPHORU�LQIRUPDWLFH�VXQW�DPRUWL]DWH�
IRORVLQG�PHWRGD�OLQLDU ��SH�R�SHULRDG �GH�FHO�PXOW�WUHL�DQL�
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' ,PRELOL] UL�FRUSRUDOH
���� &RVW�HYDOXDUH
,PRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�VXQW�HYDOXDWH�LQL LDO�OD�FRVW�GH�DFKL]L LH��8OWHULRU��R�SDUWH�GLQ
LPRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�DX�IRVW�UHHYDOXDWH�vQ�ED]D�XQRU�KRW UkUL�GH�JXYHUQ��Ä+*´���9H]L
1RWD���Ä$FWLYH�LPRELOL]DWH�±�5HHYDOXDUHD�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH´��
ÌQWUH LQHUHD�úL�UHSDUD LLOH�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH�VH�WUHF�SH�FKHOWXLHOL�DWXQFL�FkQG�DSDU��LDU
vPEXQ W LULOH�VHPQLILFDWLYH�DGXVH�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH��FDUH�FUHVF�YDORDUHD�VDX�GXUDWD
GH�YLD �D�DFHVWRUD��VDX�FDUH�P UHVF�VHPQLILFDWLY�FDSDFLWDWHD�GH�JHQHUDUH�D�XQRU�EHQHILFLL
HFRQRPLFH�GH�F WUH�DFHVWHD�VXQW�FDSLWDOL]DWH�
$FWLYHOH�LPRELOL]DWH�GH�QDWXUD�RELHFWHORU�GH�LQYHQWDU��LQFOXVLY�XQHOWHOH�úL�VFXOHOH��VXQW
WUHFXWH�SH�FKHOWXLHOL�vQ�PRPHQWXO�DFKL]L LRQ ULL�úL�QX�VXQW�LQFOXVH�vQ�YDORDUHD�FRQWDELO �D
LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH�
�
���� $PRUWL]DUH
$PRUWL]DUHD�VH�FDOFXOHD] �OD�YDORDUHD�HYDOXDW ��IRORVLQGX�VH�PHWRGD�OLQLDU �GH�D�OXQJXO
GXUDWHL�XWLOH�GH�YLD �HVWLPDW �D�DFWLYHORU��GXS �FXP�XUPHD] �
$FWLY �����$QL
&O GLUL �������
,QVWDOD LL�WHKQLFH�úL�PDúLQL ������
$OWH�LQVWDOD LL��DXWRYHKLFXOH��XWLODMH�úL�PRELOLHU ������
7HUHQXULOH�QX�VH�DPRUWL]HD] �GHRDUHFH�VH�FRQVLGHU �F �DX�R�GXUDW �GH�YLD �LQGHILQLW �
&RQGXFHUHD�6RFLHW LL�HYDOXHD] �vQ�PRG�FRQWLQXX�SODQXO�GH�GH]YROWDUH���(IHFWXO�UHYL]XLULL
GXUDWHL�XWLOH�GH�YLD ��FD�XUPDUH�D�DFHVWXL�H[HUFL LX��VH�YD�UHIOHFWD�vQ�FKHOWXLDOD�FX
DPRUWL]DUHD�vQ�SHULRDGHOH�YLLWRDUH�
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���� 9kQ]DUHD�FDVDUHD�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH
�
�,PRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�FDUH�VXQW�FDVDWH�VDX�YkQGXWH�VXQW�HOLPLQDWH�GLQ�ELODQ �vPSUHXQ �FX
DPRUWL]DUHD�FXPXODW �FRUHVSXQ] WRDUH���2ULFH�SURILW�VDX�SLHUGHUH�UH]XOWDW� ��GLQWU�R
DVHPHQHD�RSHUD LXQH�HVWH�LQFOXV� ��vQ�FRQWXO�GH�SURILW�úL�SLHUGHUH�FXUHQW�
���� 'HSUHFLHUHD�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH
'DF �H[LVW �YUHXQ�LQGLFLX�SRWULYLW�F UXLD�XQ�DFWLY�SRDWH�IL�GHSUHFLDW��YDORDUHD�FRQWDELO �D
DFHVWXLD�HVWH�HYDOXDW �úL�DGXV �OD�YDORDUHD�UHFXSHUDELO �
9DORDUHD�UHFXSHUDELO �HVWH�GHWHUPLQDW �FD�PD[LPXO�GLQWUH�SUH XO�QHW�GH�YkQ]DUH�úL�YDORDUHD
GH�XWLOL]DUH���9DORDUHD�GH�XWLOL]DUH�D�XQXL�DFWLY�HVWH�HVWLPDW �SH�ED]D�IOX[XULORU�YLLWRDUH�GH
QXPHUDU�RSHUD LRQDOH�RE LQXWH�SULQ�XWLOL]DUHD�DFHVWXL�DFWLY�úL�SULQ�YkQ]DUHD�DFHVWXLD�
DFWXDOL]DWH�FX�R�UDW �GH�DFWXDOL]DUH�DGHFYDW �
���� &RVWXULOH�vQGDWRU ULL
&KHOWXLHOLOH�FX�GREkQ]LOH�DIHUHQWH�WXWXURU�vPSUXPXWXULORU�VXQW�WUHFXWH�SH�FKHOWXLHOL�vQ
PRPHQWXO�vQ�FDUH�VH�HIHFWXHD] ��FX�H[FHS LD�vPSUXPXWXULORU�GHVWLQDWH�DFKL]L LRQ ULL�VDX
FRQVWUXLULL�GH�LPRELOL] UL�FRUSRUDOH��FDUH�VH�LQFOXG�vQ�YDORDUHD�LPRELOL] ULORU�SkQ �OD�GDWD
SXQHULL�vQ�IXQF LXQH�D�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH�UHVSHFWLYH���'REkQ]LOH�XOWHULRDUH�VXQW�WUHFXWH
SH�FKHOWXLHOL�

( 'HSUHFLHUHD�DFWLYHORU
,PRELOL] ULOH�FRUSRUDOH�úL�DOWH�DFWLYH�SH�WHUPHQ�OXQJ�VXQW�UHYL]XLWH�SHQWUX�LGHQWLILFDUHD
SLHUGHULORU�GLQ�GHSUHFLHUH�RUL�GH�FkWH�RUL�HYHQLPHQWH�VDX�VFKLPE UL�vQ�FLUFXPVWDQ H�LQGLF
IDSWXO�F �YDORDUHD�FRQWDELO �QX�PDL�SRDWH�IL�UHFXSHUDW ���3LHUGHUHD�GLQ�GHSUHFLHUH�HVWH
UHSUH]HQWDW �GH�GLIHUHQ D�GLQWUH�YDORDUHD�FRQWDELO �úL�PD[LPXO�GLQWUH�SUH XO�GH�YkQ]DUH�úL
YDORDUHD�GH�XWLOL]DUH���3HQWUX�FDOFXOXO�DFHVWHL�SLHUGHUL��DFWLYHOH�VXQW�JUXSDWH�SkQ �OD�FHO�PDL
PLF�QLYHO�GH�GHWDOLX�SHQWUX�FDUH�SRW�IL�LGHQWLILFDWH�IOX[XUL�LQGHSHQGHQWH�GH�QXPHUDU�
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) 7LWOXUL�GH LQXWH�FD�LPRELOL] UL
$FKL]L LLOH�úL�FHG ULOH�GH�LPRELOL] UL�ILQDQFLDUH�VXQW�UHFXQRVFXWH�OD�GDWD�GHFRQW ULL�OD�FRVW�GH
DFKL]L LH�

* 6WRFXUL
6WRFXULOH�VXQW�vQUHJLVWUDWH�OD�FHD�PDL�PLF �YDORDUH�GLQWUH�FRVW�úL�YDORDUHD�UHDOL]DELO �QHW �
&RVWXO�HVWH�GHWHUPLQDW�SH�ED]D�PHWRGHL�SULPXOXL�LQWUDW�SULPXOXL�LHúLW��),)2���vQ�WLPS�FH�FRVWXO
DIHUHQW�VWRFXULORU�GH�QDWXUD�6'9�XULORU�VXQW�vQUHJLVWUDWH�HúDORQDW��SH�ED] �GH�VFDGHQ DU�
$FROR�XQGH�HVWH�QHFHVDU��VH�IDF�SURYL]LRDQH�SHQWUX�VWRFXUL�FX�PLúFDUH�OHQW ��X]DWH�IL]LF�VDX
PRUDO���9DORDUHD�UHDOL]DELO �QHW �HVWH�HVWLPDW �SH�ED]D�SUH XOXL�GH�YkQ]DUH�GLPLQXDW�FX
FRVWXULOH�GH�ILQDOL]DUH�úL�FKHOWXLHOLOH�GH�YkQ]DUH�

+ &UHDQ H�FRPHUFLDOH
&UHDQ HOH�FRPHUFLDOH�VXQW�vQUHJLVWUDWH�OD�YDORDUHD�vQVFULV �SH�IDFWXUD�GH�YkQ]DUH�úL�LQFOXG�WD[D
SH�YDORDUH�DG XJDW �FROHFWDW ���3URYL]LRQXO�SHQWUX�FUHDQ HOH�LQFHUWH�VH�FDOFXOHD] �FD�GLIHUHQ
GLQWUH�YDORDUHD��IDFWXUDW �úL�YDORDUHD�UHFXSHUDELO ���&UHDQ HOH�LQFHUWH�VH�SURYL]LRQHD] �DWXQFL
FkQG�VXQW�LGHQWLILFDWH���)OX[XULOH�GH�QXPHUDU�DIHUHQWH�FUHDQ HORU�FRPHUFLDOH�SH�WHUPHQ�VFXUW
QX�VXQW�DFWXDOL]DWH�
, ,QYHVWL LL�ILQDQFLDUH�SH�WHUPHQ�VFXUW
$FHVWHD�LQFOXG�GHSR]LWHOH�SH�WHUPHQ�VFXUW�OD�E QFL�úL�DOWH�LQYHVWL LL�SH�WHUPHQ�VFXUW�FX
OLFKLGLWDWH�PDUH��SUHFXP�úL�FHUWLILFDWH�GH�WUH]RUHULH�

- 1XPHUDU�úL�HFKLYDOHQWH�GH�QXPHUDU
1XPHUDUXO�úL�HFKLYDOHQWXO�GH�QXPHUDU�VXQW�HYLGHQ LDWH�vQ�ELODQ �OD�FRVW���3HQWUX�VLWXD LD
IOX[XOXL�GH�QXPHUDU��QXPHUDUXO�úL�HFKLYDOHQWHOH�DFHVWXLD�FXSULQG�QXPHUDU�vQ�FDV ��FRQWXUL�OD
E QFL��LQYHVWL LL�ILQDQFLDUH�SH�WHUPHQ�VFXUW��QHW�GH�GHVFRSHULWXO�GH�FRQW���ÌQ�ELODQ �
GHVFRSHULWXO�GH�FRQW�HVWH�SUH]HQWDW�vQ�Ä'DWRULL�FH�WUHEXLH�SO WLWH�vQWU�R�SHULRDG �GH�XQ�DQ�±
VXPH�GDWRUDWH�LQVWLWX LLORU�GH�FUHGLW´�
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. &DSLWDO�VRFLDO
$F LXQLOH�VXQW�FODVLILFDWH�vQ�FDSLWDOXULOH�SURSULL�

/ 'LYLGHQGH
'LYLGHQGHOH�DIHUHQWH�DF LXQLORU�VXQW�UHFXQRVFXWH�vQ�FDSLWDOXULOH�SURSULL�vQ�SHULRDGD�vQ�FDUH
VXQW�GHFODUDWH�

0 ÌPSUXPXWXUL
ÌPSUXPXWXULOH�SH�WHUPHQ�VFXUW�úL�OXQJ�VXQW�vQUHJLVWUDWH�LQL LDO�OD�VXPD�SULPLW ��QHW�GH
FRVWXULOH�GH�WUDQ]DF LRQDUH���3RU LXQHD�SH�WHUPHQ�VFXUW�D�vPSUXPXWXULORU�SH�WHUPHQ�OXQJ
HVWH�FODVLILFDW �FD�Ä'DWRULL�FH�WUHEXLH�SO WLWH�vQWU�R�SHULRDG �GH�XQ�DQ´�úL�LQFOXV �vPSUHXQ
FX�GREkQGD�DFXPXODW �OD�GDWD�ELODQ XOXL�FRQWDELO�vQ�Ä6XPH�GDWRUDWH�LQVWLWX LLORU�GH�FUHGLW´
GLQ�FDGUXO�GDWRULLORU�FXUHQWH�

1 'DWRULL
'DWRULLOH�VXQW�vQUHJLVWUDWH�OD�YDORDUHD�QRPLQDO ��FDUH�DSUR[LPHD] �YDORDUHD�MXVW �D�VXPHORU
FH�XUPHD] �D�IL�SO WLWH�SHQWUX�EXQXULOH�VDX�VHUYLFLLOH�SULPLWH�

2 3URYL]LRDQH�SHQWUX�ULVFXUL�úL�FKHOWXLHOL
3URYL]LRDQHOH�SHQWUX�ULVFXUL�úL�FKHOWXLHOL�VXQW�UHFXQRVFXWH�vQ�PRPHQWXO�vQ�FDUH�6RFLHWDWHD
DUH�R�REOLJD LH�OHJDO �VDX�LPSOLFLW �UH]XOWDW �GLQ�HYHQLPHQWH�WUHFXWH��FkQG�SHQWUX�GHFRQWDUHD
REOLJD LHL�HVWH�QHFHVDU �R�LHúLUH�GH�UHVXUVH�FDUH�vQFRUSRUHD] �EHQHILFLL�HFRQRPLFH�úL�FkQG
SRDWH�IL�I FXW �R�HVWLPDUH�FUHGLELO �vQ�FHHD�FH�SULYHúWH�YDORDUHD�REOLJD LHL�
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3 %HQHILFLLOH�DQJDMD LORU
ÌQ�FXUVXO�QRUPDO�DO�DFWLYLW LL��6RFLHWDWHD�IDFH�SO L�IRQGXULORU�GH�V Q WDWH��SHQVLL�úL�úRPDM
GH�VWDW�vQ�FRQWXO�DQJDMD LORU�V L��OD�UDWHOH�OHJDOH���7R L�DQJDMD LL�6RFLHW LL�VXQW�PHPEUL�DL
SODQXOXL�GH�SHQVLL�DO�VWDWXOXL�URPkQ���$FHVWH�FRVWXUL�VXQW�UHFXQRVFXWH�vQ�FRQWXO�GH�SURILW�úL
SLHUGHUH�RGDW �FX�UHFXQRDúWHUHD�VDODULLORU�
6RFLHWDWHD�QX�RSHUHD] �QLFL�XQ�DOW�SODQ�GH�SHQVLL�VDX�GH�EHQHILFLL�GXS �SHQVLRQDUH�úL��GHFL�
QX�DUH�QLFL�XQ�DOW�IHO�GH�DOWH�REOLJD LL�UHIHULWRDUH�OD�SHQVLL�

4 ,PSR]LWDUH
6RFLHWDWHD�vQUHJLVWUHD] �LPSR]LWXO�SH�SURILW�FXUHQW�SH�ED]D�SURILWXOXL�LPSR]DELO�GLQ
UDSRUW ULOH�ILVFDOH��FRQIRUP�OHJLVOD LHL�URPkQHúWL�UHOHYDQWH�

5 5HFXQRDúWHUHD�YHQLWXULORU
9HQLWXULOH�VH�UHIHU �OD�EXQXULOH�YkQGXWH�úL�OD�VHUYLFLLOH�IXUQL]DWH�
9HQLWXULOH�GLQ�YkQ] ULOH�GH�EXQXUL�VXQW�UHFXQRVFXWH�vQ�PRPHQWXO�vQ�FDUH�6RFLHWDWHD�D
WUDQVIHUDW�FXPS U WRUXOXL�SULQFLSDOHOH�ULVFXUL�úL�EHQHILFLL�DVRFLDWH�GH LQHULL�EXQXULORU�
9HQLWXULOH�DIHUHQWH�VHUYLFLLORU�IXUQL]DWH�VXQW�UHFXQRVFXWH�SH�ED]D�VWDGLXOXL�GH�ILQDOL]DUH�
SURFHQWXDO�GLQ�YHQLWXULOH�WRWDOH�DIHUHQWH�FRQWUDFWXOXL�GH�SUHVW UL�VHUYLFLL��SURFHQWXO�ILLQG
GHWHUPLQDW�SULQ�UHIHULQ D�FX�UDSRUWXO�GLQWUH�WRWDOXO�VHUYLFLLORU�FDUH�WUHEXLH�SUHVWDWH�úL
VHUYLFLLOH�SUHVWDWH�SkQ �OD�GDWD�ELODQ XOXL�

6 &LIUD�GH�DIDFHUL
&LIUD�GH�DIDFHUL�UHSUH]LQW �VXPHOH�IDFWXUDWH�úL�GH�IDFWXUDW��QHWH�GH�79$�úL�UDEDWXUL
FRPHUFLDOH��SHQWUX�EXQXUL�OLYUDWH�VDX�VHUYLFLL�SUHVWDWH�WHU LORU�
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7 0DQDJHPHQWXO�ULVFXOXL�ILQDQFLDU
3ULQ�QDWXUD�DFWLYLW LORU�HIHFWXDWH��6RFLHWDWHD�HVWH�H[SXV �XQRU�ULVFXUL�YDULDWH�FDUH�LQFOXG�
ULVFXO�GH�FUHGLW��ULVFXO�YDOXWDU��ULVFXO�GH�UDW �D�GREkQ]LL�úL�ULVFXO�GH�OLFKLGLWDWH���&RQGXFHUHD
XUP UHúWH�UHGXFHUHD�HIHFWHORU�SRWHQ LDO�DGYHUVH��DVRFLDWH�DFHVWRU�IDFWRUL�GH�ULVF��DVXSUD
SHUIRUPDQ HL�ILQDQFLDUH�D�6RFLHW LL�
(i)� 5LVFXO�GH�FUHGLW
6RFLHWDWHD�HVWH�VXSXV �XQXL�ULVF�GH�FUHGLW�GDWRUDW�FUHDQ HORU�VDOH�FRPHUFLDOH�úL�D�FHORUODOWH
WLSXUL�GH�FUHDQ H���5HIHULQ HOH�SHQWUX�FUHGLWH�VXQW�RE LQXWH�vQ�PRG�QRUPDO�SHQWUX�WR L�FOLHQ LL
QRL��GDWD�GH�VFDGHQ �D�GDWRULLORU�HVWH�DWHQW�PRQLWRUL]DW �úL�VXPHOH�GDWRUDWH�GXS �GHS úLUHD
WHUPHQXOXL�VXQW�XUP ULWH�FX�SURPSWLWXGLQH�
(ii)� 5LVFXO�YDOXWDU
6RFLHWDWHD�HVWH�H[SXV �IOXFWXD LLORU�FXUVXOXL�GH�VFKLPE�YDOXWDU�SULQ�GDWRULLOH�H[SULPDWH�vQ
YDOXW ���3ROLWLFD�6RFLHW LL�HVWH�V �QX�XWLOL]H]H�LQVWUXPHQWH�ILQDQFLDUH�SHQWUX�GLPLQXDUHD
DFHVWXL�ULVF�
(iii)� 5LVFXO�GH�UDW �D�GREkQ]LL
)OX[XULOH�GH�QXPHUDU�RSHUD LRQDOH�DOH�6RFLHW LL�VXQW�DIHFWDWH�GH�YDULD LLOH�UDWHL�GREkQ]LORU
vQ�SULQFLSDO�GDWRULW �vPSUXPXWXULORU�vQ�YDOXW ���6RFLHWDWHD�QX�XWLOL]HD] �LQVWUXPHQWH
ILQDQFLDUH�SHQWUX�D�VH�SURWHMD�ID �GH�IOXFWXD LLOH�UDWHL�GREkQ]LL�
(iv)� 5LVFXO�GH�OLFKLGLWDWH
0DQDJHPHQWXO�SUXGHQW�DO�ULVFXOXL�GH�OLFKLGLWDWH�LPSOLF �PHQ LQHUHD�GH�QXPHUDU�VXILFLHQW�úL
D�XQRU�OLQLL�GH�FUHGLW�GLVSRQLELOH���'DWRULW �QDWXULL�DFWLYLW LL��6RFLHWDWHD�XUP UHúWH�V �DLE
IOH[LELOLWDWH�vQ�SRVLELOLW LOH�GH�ILQDQ DUH��SULQ�PHQ LQHUHD�GH�OLQLL�GH�FUHGLW�GLVSRQLELOH
SHQWUX�ILQDQ DUHD�DFWLYLW LORU�GH�H[SORDWDUH�
8 ,QVWUXPHQWH�ILQDQFLDUH
,QVWUXPHQWHOH�ILQDQFLDUH�HYLGHQ LDWH�vQ�ELODQ XO�FRQWDELO�LQFOXG�FDVD�úL�FRQWXULOH�EDQFDUH�
FUHDQ HOH�FRPHUFLDOH�úL�DOWH�FUHDQ H��GDWRULLOH�FRPHUFLDOH�úL�DOWH�GDWRULL��SUHFXP�úL�VXPHOH
GDWRUDWH�LQVWLWX LLORU�GH�FUHGLW���0HWRGHOH�VSHFLILFH�GH�UHFXQRDúWHUH�VXQW�SUH]HQWDWH�vQ
SROLWLFLOH�LQGLYLGXDOH�FRUHVSXQ] WRDUH�ILHF UXL�HOHPHQW�
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�� $& ,81,�ù,�2%/,*$ ,81,
D� $F LXQL
/D����GHFHPEULH�������VWUXFWXUD�DF LRQDULDWXOXL�HUD�XUP WRDUHD�

1XP U
DF LXQL �����������6XPD 3URFHQWDM

�PLL�OHL� ���
6&�%HJD�6$�7LPLúRDUD ��������� ���������� �����
6&�%HJD�,QYHVW�6$�7LPLúRDUD ������� ��������� �����
$O L�DF LRQDUL ������� ��������� �����

��������� ���������� ���

3H�SDUFXUVXO�DQXOXL������VWUXFWXUD�DF LRQDULDWXOXL�QX�D�VXIHULW�PRGLILF UL��DVWIHO�F �OD���
GHFHPEULH�������VWUXFWXUD�DF LRQDULDWXOXL�HUD�XUP WRDUHD�

1XP U
DF LXQL �����������6XPD 3URFHQWDM

�PLL�OHL� ���
6&�%HJD�6$�7LPLúRDUD ��������� ���������� �����
6&�%HJD�,QYHVW�6$�7LPLúRDUD ������� ��������� �����
$O L�DF LRQDUL ������� ��������� �����

��������� ���������� ���
7RDWH�DF LXQLOH�DX�IRVW�VXEVFULVH�úL�VXQW�SO WLWH�LQWHJUDO�OD����GHFHPEULH��������7RDWH
DF LXQLOH�DX�DFHODúL�GUHSW�GH�YRW�úL�DX�R�YDORDUH�QRPLQDO �GH��������OHL�DF LXQH�
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�� $& ,81,�ù,�2%/,*$ ,81,��&217,18$5(�
E� 2EOLJD LXQL
6RFLHWDWHD�QX�DUH�HPLVH�QLFL�XQ�IHO�GH�REOLJD LXQL�OD����GHFHPEULH������

�� ,1)250$ ,,�35,9,1'�6$/$5,$ ,,��$'0,1,675$725,,�ù,�',5(&725,,
D� 6DODUL]DUHD�GLUHFWRULORU�úL�DGPLQLVWUDWRULORU
6RFLHWDWHD�QX�D�DFRUGDW�FUHGLWH�GLUHFWRULORU�VDX�DGPLQLVWUDWRULORU�vQ�FXUVXO�H[HUFL LXOXL
ILQDQFLDU�vQFKHLDW�OD����GHFHPEULH������úL��UHVSHFWLY�����GHFHPEULH������
'H�DVHPHQHD��QX�H[LVW �REOLJD LL�YLLWRDUH�DVXPDWH�GH�6RFLHWDWH�vQ�QXPHOH�GLUHFWRULORU�VDX
DGPLQLVWUDWRULORU�OD����GHFHPEULH������úL��UHVSHFWLY�����GHFHPEULH������

�E� 6DODULD L
1XP UXO�PHGLX�GH�DQJDMD L�vQ�WLPSXO�DQXOXL�D�HYROXDW�GXS �FXP�XUPHD] �

([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
3HUVRQDO�DGPLQLVWUDWLY �� ���
3HUVRQDO�GLUHFW�SURGXFWLY ��� ���
3HUVRQDO�LQGLUHFW�SURGXFWLY �� ��

��� ���
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��� ,QGLFDWRUL�GH�OLFKLGLWDWH
D�� ,QGLFDWRUXO�OLFKLGLW LL�FXUHQWH� ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
���$FWLYH�FXUHQWH������ ��� ���� ����
���'DWRULL�FXUHQWH
/LFKLGLWDWHD�FXUHQW ��JOREDO �VDX�JHQHUDO ��UHIOHFW �P VXUD�SRVLELOLW LL�FD�HOHPHQWHOH
SDWULPRQLDOH�FXUHQWH�V �VH�WUDQVIRUPH�vQ�OLFKLGLW L��vQ�YHGHUHD�VDWLVIDFHULL�REOLJD LLORU�GH
SODW �H[LJLELOH��2ULFH�YDORDUH�SHVWH���HVWH�FRQVLGHUDW �DGHFYDW �
E�� ,QGLFDWRUXO�OLFKLGLW LL�LPHGLDWH ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
����$FWLYH�FXUHQWH���6WRFXUL������ ��� ���� ����

'DWRULL�FXUHQWH
/LFKLGLWDWHD�LPHGLDW �UHIOHFW �P VXUD�vQ�FDUH�WUH]RUHULD�GH�DFWLY�D�DJHQWXOXL�HFRQRPLF
DFRSHU �GDWRULLOH�SH�WHUPHQ�VFXUW�DOH�DFHVWXLD��LDU�R�YDORDUH�PDL�PDUH�GH�����HVWH
FRQVLGHUDW �FRUHVSXQ] WRDUH�
��� ,QGLFDWRUL�GH�ULVF
D�� ,QGLFDWRUXO�JUDGXOXL�GH�vQGDWRUDUH ���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
���&DSLWDO�vPSUXPXWDW�������� ���� ����&DSLWDO�SURSULX
XQGH�
�� FDSLWDO�vPSUXPXWDW� �FUHGLWH�SHVWH�XQ�DQ
3HQWUX�LQGLFDWRUXO�JUDGXOXL�GH�vQGDWRUDUH�R�OLPLW �GH������FX�FRQGL LD�FD�UDWD�SURILWXOXL
RE LQXW �GH�VRFLHWDWH�V �ILH�VXSHULRDU �UDWHL�GREkQ]LL�DIHUHQWH�FUHGLWHORU�EDQFDUH�FRQWUDFWDWH
GH�VRFLHWDWH�SH�WHUPHQ�OXQJ��HIHFWXO�GH�OHYLHU���HVWH�VDWRVI F WRDUH�
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E�� ,QGLFDWRUXO�SULYLQG�DFRSHULUHD�GREkQ]LORU ����������� ������������
���3URILW�vQDLQWHD�SO LL�GREkQ]LL�úL�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW���� ���� ����

&KHOWXLHOL�FX�GREkQGD
Indicatorul privind acoperirea acoperirea dobânzilor reflect• de câte ori pot fi acoperite
cheltuielile cu dobânda din profitul înaintea dobânzii •i impozitului. Cu cât valoarea
indicatorului este mai mic• cu atât pozi•ia societ••ii este mai riscant•.

��� ,QGLFDWRUL�GH�DFWLYLWDWH��LQGLFDWRUL�GH�JHVWLXQH�
D�� 9LWH]D�GH�URWD LH�D�GHELWHORU�FOLHQ L ����������� ������������

�]LOH� �]LOH�
��6ROG�PHGLX�FOLHQ L����[������ �� �� ��

&LIUD�GH�DIDFHUL
E�� 9LWH]D�GH�URWD LH�D�FUHGLWHORU�±�IXUQL]RU ����������� ������������

�]LOH� �]LOH�
������������6ROG�PHGLX�IXUQL]RUL��������������[������ �� �� ��

$FKL]L LL�GH�EXQXUL��I U �VHUYLFLL�
9LWH]D�GH�URWD LH�D�GHELWHORU�FOLHQ L�úL�YLWH]D�GH�URWD LH�D�FUHGLWHORU�IXUQL]RU�QX�DX�R�OLPLW
RSWLP �VWDELOLW ��vQV ��GH�SUHIHUDW�HVWH�FD�SHULRDGD�vQ�FDUH�VH�SO WHVF�REOLJD LLOH�V �ILH�PDL
PDUH�GHFkW�SHULRDGD�vQ�FDUH�VH�vQFDVHD] �FUHDQ HOH�GH�OD�FOLHQ L��IDSW�FH�FRQGXFH�OD�RE LQHUHD
XQXL�FUHGLW�FRPHUFLDO�JUDWXLW�úL�LPSOLFLW�GHJDMDUHD�XQXL�IOX[�QXPHUDU�SR]LWLY�
Viteza de rota•ie a debitelor-clien•i exprim• num•rul de zile pân• la data la care debitorii î•i
achit• datoriile c•tre societate •i arat• astfel eficacitatea Societ••ii în colectarea crean•elor
sale. Cre•terea num•rului de zile poate indica probleme legate de controlul creditului
acordat clien•ilor. Viteza de rota•ie a creditelor-furnizori exprim• num•rul de zile de
creditare pe care îl ob•ine societatea de la furnizorii s•i.
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9. ANALIZA PRINCIPALILOR INDICATORI ECONOMICO-FINANCIARI
(CONTINUARE)

F�� 9LWH]D�GH�URWD LH�D�DFWLYHORU�LPRELOL]DWH ����������� ������������
�����&LIUD�GH�DIDFHUL����������� �� ��� ���
����$FWLYH�LPRELOL]DWH
9LWH]D�GH�URWD LH�D�DFWLYHORU�LPRELOL]DWH�HYDOXHD] �HILFLHQ D�PDQDJHPHQWXOXL�DFWLYHORU
LPRELOL]DWH�SULQ�H[DPLQDUHD�YDORULL�FLIUHL�GH�DIDFHUL�JHQHUDWH�SULQ�H[SORDWDUHD�DFHVWRUD��2
sc•dere a indicatorului poate indica probleme legate de ocuparea capacit••ilor de produc•ie
ori probleme legate de produc•ia realizat• (r•mas• pe stoc);

G�� 9LWH]D�GH�URWD LH�D�DFWLYHORU�WRWDOH ����������� ������������
���&LIUD�GH�DIDFHUL������� ���� ����
�����7RWDO�DFWLYH
Viteza de rota•ie a activelor totale evalueaz• eficien•a managementului activelor totale prin
examinarea valorii cifrei de afaceri generate de activele societ••ii. O sc•dere a indicatorului
poate indica probleme legate de sc•derea eficien•ei utiliz•rii activelor societ••ii;

��� ,QGLFDWRUL�GH�SURILWDELOLWDWH
D�� 5HQWDELOLWDWHD�FDSLWDOXOXL�DQJDMDW ����������� ������������

��� ���
��3URILWXO�vQDLQWHD�UH]XOWDWXOXL�ILQDQFLDU�úL�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW����� �� ��
������������������������&DSLWDOXO�DQJDMDW
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��� ,QGLFDWRUL�SULYLQG�UH]XOWDWXO�SH�DF LXQH
D�� 5H]XOWDWXO�SH�DF LXQH
5H]XOWDWXO�GH�ED] �HVWH�FDOFXODW�SULQ�vPS U LUHD�UH]XOWDWXOXL�QHW�DWULEXLELO�DF LRQDULORU�OD
QXP UXO�PHGLX�SRQGHUDW�GH�DF LXQL�vQ�FLUFXOD LH�SH�SDUFXUVXO�DQXOXL�

���������������� ����������������������
3URILW�QHW�DWULEXLELO�DF LRQDULORU��PLL�OHL� ������ ����������
0HGLD�SRQGHUDW �D�DF LXQLORU
���H[LVWHQWH�vQ�WLPSXO�DQXOXL ��������� ���������
3URILW�GH�ED] �úL�GLOXDW�SHU�DF LXQH
����vQ�PLL�OHL�DF LXQH� ���� �����

E�� 3UH XO�GH�SLD �DO�DF LXQLORU
6RFLHWDWHD�HVWH�OLVWDW �SH�SLD D�5DVGDT���3HQWUX�SHULRDGD���DSULOLH������±���DSULOLH�����
FXUVXO�PHGLX�DO�DF LXQLORU�6RFLHW LL�D�IRVW�GH�����������OHL�DF LXQH��RVFLOkQG�vQWUH�XQ�PLQLP
GH��������OHL�DF LXQH�úL�XQ�PD[LP�GH��������OHL�DF LXQH��8OWLPD�WUDQ]DF LRQDUH�D�IRVW�vQ
GDWD�GH����PDUWLH�������LDU�SUH XO�GH�WUDQ]DF LRQDUH�D�IRVW�GH��������OHL�DF LXQH�
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��� $/7(�,1)250$ ,,
D�� ,QIRUPD LL�FX�SULYLUH�OD�SUH]HQWDUHD�6RFLHW LL
6&�%HJD�7HKQRPHW�6�$��Ä6RFLHWDWHD´��HVWH�R�VRFLHWDWH�SULYDW �úL�D�IRVW�vQPDWULFXODW �OD
5HJLVWUXO�&RPHU XOXL�OD�GDWD�GH����PDL������vQ�ED]D�/HJLL�QU�����������OHJHD�VRFLHW LORU
FRPHUFLDOH�
6HGLXO�VRFLDO�DO�6&�%HJD�7HKQRPHW�6$�HVWH�VLWXDW�vQ�PXQLFLSLXO�7LPLúRDUD��VWUDGD�&DOHD
6WDQ�9LGULJKLQ��QU���$�
7RWDOXO�DFWLYXOXL�ELODQ LHU��OD����GHFHPEULH�������HVWH�GH�������������PLL�OHL�������
������������PLL�OHL��

E�� 0RGDOLWDWHD�IRORVLW �SHQWUX�H[SULPDUHD�vQ�PRQHGD�QD LRQDO �D�HOHPHQWHORU
SDWULPRQLDOH��D�YHQLWXULORU�úL�FKHOWXLHOLORU�HYLGHQ LDWH�vQWU�R�PRQHG �VWU LQ
0RGDOLWDWHD�IRORVLW �SHQWUX�H[SULPDUHD�vQ�PRQHGD�QD LRQDO �D�HOHPHQWHORU�SDWULPRQLDOH��D
YHQLWXULORU�úL�FKHOWXLHOLORU�HYLGHQ LDWH�vQWU�R�PRQHG �VWU LQ �HVWH�SUH]HQWDW �vQ�1RWD��%�
3ULQFLSDOHOH�UDWH�GH�VFKLPE�XWLOL]DWH�SHQWUX�FRQYHUVLD�vQ�OHL�D�VROGXULORU�H[SULPDWH�vQ
PRQHG �VWU LQ �OD����GHFHPEULH������VXQW�

5DWD�GH�VFKLPE
�OHL�SHQWUX���XQLWDWH

0RQHGD�VWU LQ $EUHYLHUH ���������������������������������GLQ�PRQHGD�VWU LQ �
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

'RODU�68$ 86' ������ ������
0RQHGD�XQLF �HXURSHDQ (85 ������ ������



6�&���%(*$�7(+120(7��6�$���7,0,ù2$5$
127(�/$�6,78$ ,,/(�),1$1&,$5(
3(1758�(;(5&, ,8/�),1$1&,$5�Ì1&+(,$7�/$����'(&(0%5,(�����

(���

��� $/7(�,1)250$ ,,��&217,18$5(�
F�� ,QIRUPD LL�UHIHULWRDUH�OD�LPSR]LWXO�SH�SURILW�FXUHQW

([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

3URILWXO�EUXW ��������� ����������
9HQLWXUL�QHLPSR]DELOH ��������� ���������
&KHOWXLHOL�QHGHGXFWLELOH ���������� ���������
3URILW�LPSR]DELO ��������� ����������
,PSR]LW�SH�SURILW�FDOFXODW ��������� ���������
3URILW�EUXW�LPSR]DELO�DIHUHQW�SRQGHULL
���YHQLWXULORU�vQFDVDWH�GLQ�H[SRUW � ����������
,PSR]LW�SH�SURILW�SHQWUX�H[SRUW � ���������
,PSR]LW�SH�SURILW�����SHQWUX�LQWHUQ � ���������
,PSR]LW�SH�SURILW�FXUHQW ��������� ���������

G�� &LIUD�GH�DIDFHUL
3UH]HQWDUHD�FLIUHL�GH�DIDFHUL�SH�WLSXUL�GH�SLH H�GH�GHVIDFHUH�

([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

,QWHUQ ����������� �����������
([WHUQ ���������� �����������

����������� �����������
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(���

��� $/7(�,1)250$ ,,��&217,18$5(�
3UH]HQWDUHD�FLIUHL�GH�DIDFHUL�SH�WLSXUL�GH�SURGXVH�úL�VHUYLFLL�

([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

& UXFLRDUH ���������� �����������
0DúLQL�DJULFROH�úL�WDEOH�SHUIRUDWH ���������� ����������
&DEOXUL�DXWR ���������� ����������
HV WXUL�úL�vPSOHWLUL�VkUP ���������� ����������

0DWHULDOH�GLYHUVH ��������� ����������
$OWH�DFWLYLW L ��������� ���������

����������� �����������
H�� &KHOWXLHOLOH�FX�FKLULLOH�úL�UDWHOH�DFKLWDWH�vQ�FDGUXO�XQXL�FRQWUDFW�GH�OHDVLQJ

RSHUD LRQDO
6RFLHWDWHD�D�vQUHJLVWUDW�XUP WRDUHOH�FKHOWXLHOL�

([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU
vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

&KLULL ���������� ���������
/HDVLQJ�RSHUD LRQDO � �

22.436.812 1.096.353
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(���

��� 672&85,
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
0DWHULL�SULPH�úL�PDWHULDOH�FRQVXPDELOH ���������� ����������
3URYL]LRQ�SHQWUX�PDWHULL�SULPH�úL�PDWHULDOH
���FRQVXPDELOH � �
3URGXF LD�vQ�FXUV�GH�H[HFX LH ���������� ���������
3URYL]LRQ�SHQWUX�SURGXF LD�vQ�FXUV � �
3URGXVH�ILQLWH�úL�P UIXUL ���������� ����������
3URYL]LRQ�SHQWUX�SURGXVH�ILQLWH�úL�P UIXUL � �
$YDQVXUL�SHQWUX�FXPS U UL�GH�VWRFXUL ��������� ���������

���������� ����������

��� &5($1 (�&20(5&,$/(
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
&UHDQ H�FRPHUFLDOH�±�FOLHQ L�LQWHUQL ���������� ����������
Crean•e comerciale – clien•i externi 1.622.179 11.623.911
&UHDQ H�FRPHUFLDOH�±�FOLHQ L�LQFHU L ���������� ����������
3URYL]LRQ�SHQWUX�FOLHQ L�LQFHU L ������������ ������������

���������� ����������

5LVFXO�GH�FUHGLW�DIHUHQW�FUHDQ HORU�FRPHUFLDOH�QHSURYL]LRQDWH�HVWH�OLPLWDW�GDWRULW
QXP UXOXL�VHPQLILFDWLY�GH�FOLHQ L�DL�6RFLHW LL��'DWRULW �DFHVWRU�IDFWRUL��FRQGXFHUHD
6RFLHW LL�QX�FRQVLGHU �F �vQ�FDGUXO�FUHDQ HORU�FRPHUFLDOH�V �H[LVWH�XQ�ULVF�GH�FUHGLW�LQHUHQW
VXSOLPHQWDU�SURYL]LRDQHORU�SHQWUX�DFRSHULUHD�VXPHORU�QHFROHFWDELOH�
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(���

��� $/7(�&5($1 (
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
79$�GH�UHFXSHUDW � �������
'HELWRUL�GLYHUúL ��������� ������
&UHDQ H�GLQ�RSHU LXQL�vQ�FXUV
���GH�FODULILFDUH ������ ���������
$OWH�FUHDQ H ������ ������

��������� ���������

��� &$6$�ù,�&21785,�/$�% 1&,
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
&RQWXUL�FXUHQWH�OD�E QFL
�� vQ�OHL ��������� ���������
�� vQ�PRQHG �VWU LQ ����� �������
&HFXUL�GH�vQFDVDW ��������� �
1XPHUDU�vQ�FDVLHULH ������ ������
$OWH�HFKLYDOHQWH�GH�QXPHUDU �������� ������

��������� ���������
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(���

��� '$725,,�&20(5&,$/(�&(�75(%8,(�3/ 7,7(�Ì175�2�3(5,2$' �'(�81
$1

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

)XUQL]RUL�LQWHUQL
�� GH�VWRFXUL ���������� ���������
�� GH�VHUYLFLL � ���������
�� GH�LPRELOL] UL ��������� ���������
)XUQL]RUL�H[WHUQL
�� GH�VWRFXUL ���������� ����������
�� GH�VHUYLFLL � �
�� GH�LPRELOL] UL � �

���������� ����������

��� $/7(�'$725,,��,1&/86,9�'$725,,�),6&$/(�ù,�'$725,,�3(1758
$6,*85 5,/(�62&,$/(�&(�75(%8,(�3/ 7,7(�Ì175�2�3(5,2$' �'(�81
$1

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

'DWRULL�ID �GH�VWDW ��������� ���������
'DWRULL�vQ�OHJ WXU �FX�SHUVRQDOXO ��������� ��������
,PSR]LW�SH�SURILW�FXUHQW ������� ���������
'REkQ]L�GH�SODW ������� �������
&UHGLWRUL�GLYHUúL ������� ���������
'LYLGHQGH�GH�SODW ������ ������

��������� ����������
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��� $/7(�'$725,,��,1&/86,9�'$725,,�),6&$/(�ù,�'$725,,�3(1758
$6,*85 5,/(�62&,$/(�3(�7(50(1�/81*

���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����
�PLL�OHL� �PLL�OHL�

'DWRULL�ID �GH�EXJHWXO�DVLJXU ULORU�VRFLDOH � ���������
Datorii la fondul de •omaj 0 839.157

� ���������

��� 680(�'$725$7(�,167,78 ,,/25�'(�&5(',7
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH������PLL�OHL� �PLL�OHL�

3RU LXQH�FXUHQWÌPSUXPXWXUL�SH�WHUPHQ�OXQJ ��������� ���������
/LQLH�GH�FUHGLW�vQ�OHL � ����������
/LQLH�GH�FUHGLW�vQ�OHL ���������� �
&UHGLW�SH�WHUPHQ�VFXUW ��������� ���������

���������� ����������
3RU LXQH�SH�WHUPHQ�OXQJÌPSUXPXWXUL�SH�WHUPHQ�OXQJ ��������� ���������

��������� ���������

/D����GHFHPEULH�������6RFLHWDWHD�DYHD�FRQWUDFWDWH�R�OLQLH�GH�FUHGLW��XQ�FUHGLW�SH�WHUPHQ
VFXUW�úL�XQ�FUHGLW�SH�WHUPHQ�PHGLX��DVIHO�
L��&RQIRUP�DFWXOXL�DGL LRQDO�QU������-���GHFHPEULH������OD�FRQWUDFWXO�GH�FUHGLW�QU��������
LXQLH�������%DQFD�&RPHUFLDO �5RPkQ �6$��6XFXUVDOD�7LPLú�VFKLPE �vPSUXPXWDWXOXL�OLQLD
GH�FUHGLW�vQ�VXP �GH������������PLL�OHL�vQ�YDOXW ��UHVSHFWLY�VXPD�GH�����������(85�
'XUDWD�FUHGLWXOXL�HVWH�GH����OXQL��OD�R�GREkQG �FXUHQW �GH������SH�DQ�
*DUDQ LD�VH�FRQVWLWXLH�DVXSUD�VROGXOXL�FUHGLWRU�DOH�FRQWXULORU�FXUHQWH�vQ�OHL�úL�vQ�YDOXW �QU�
�������±������52/���������±�������&+)���������±�������(85���������±�������86'�
GHVFKLVH�GH�JDUDQWXO�vPSUXPXWDW�OD�EDQF
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��� 680(�'$725$7(�,167,78 ,,/25�'(�&5(',7��&217,18$5(�
&UHGLWXO�PDL�HVWH�JDUDQWDW�SULQ�LSRWHF �GH�JUDGXO�9,�DVXSUD�LPRELOXOXL�FRQVWLWXLW�GLQ��WHUHQ
vQ�VXSUDID �GH��������PS�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH��LGHQWLILFDW�SULQ�XUP WRDUHOH�HOHPHQWH�
LPRELOXO�HVWH�VLWXDW�DGPLQLVWUDWLY�vQ�7LPLúRDUD�&DOHD�%X]LDúXOXL�QU����D��D�IRVW�GREkQGLW�GH
6RFLHWDWH�vQ�E]D�+*�����������ILLQG�LQWDEXODW�vQ�&DUWHD�)XQFLDU �QU���������7LPLúRDUD�
/D�GDWD�vQVFULHULL�SUH]HQWHL�LSRWHFL�DVXSUD�SURSULHW LL�VXQW�vQVFULVH�vQ�IDYRDUHD�DFHOXLDúL
FUHGLWRU�LSRWHFDU�XUP WRDUHOH�LQWHUGLF LL�GH�vQVWU LQDUH��JUHYDUH�úL�GUHSWXUL�GH�LSRWHF �

á� VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH������������PLL�OHL�FX�GREkQG �IOXFWXDQW �GH
����SH�DQ�

á� VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL�FX�GREkQG �IOXFWXDQW �GH����
SH�DQ�

á� VXE�QU������������SHQWUX�VXPD�GH������������PLL�OHL�FX�GREkQG �IOXFWXDQW �GH����
SH�DQ�

á� VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH�����������PLL�OHL�FX�GREkQG �IOXFWXDQW �GH����
SH�DQ�

á� VXE�QU�������������SHQWUX�VXPD�GH���������(85�FX�GREkQG �UHYL]XLELO �GH����SH
DQ�SOXV�PDUMD�GH�ULVF�FOLHQW�

LL��6RFLHWDWHD�D�EHQHILFLDW�OD�GDWD�GH����GHFHPEULH������GH�XQ�FUHGLW�SH�WHUPHQ�VFXUW�vQ
YDORDUH�GH�����������PLL�OHL�GH�OD�%DQFD�&RPHUFLDO �5RPkQ �6$�6XFXUVDOD�7LPLúRDUD�
GREkQGD�SHUFHSXW �GH�EDQF �ILLQG�GH�����SH�DQ��'XUDWD�FUHGLWXOXL�HVWH�GH����]LOH��SkQ �OD
GDWD�GH����LDQXDULH�������*DUDQ LD�VH�FRQVWLWXLH�DVXSUD�VROGXOXL�FUHGLWRU�DOH�FRQWXULORU
FXUHQWH�vQ�OHL�úL�vQ�YDOXW �QU���������±������52/���������±�������&+)���������±
������(85���������±�������86'��GHVFKLVH�GH�JDUDQWXO�vPSUXPXWDW�OD�EDQF
LLL��6RFLHWDWHD�D�RE LQXW�XQ�FUHGLW�SHQWUX�DFKL]L LD�GH�XWLODMH�vQ�VXP �GH���������HXUR
FRQIRUP�&RQWUDFWXOXL�GH�FUHGLW�QU���������LXOLH������vQFKHLDW�FX�%DQFD�&RPHUFLDO
5RPkQ �6XFXUVDOD�7LPLú�SH�R�SHULRDG �GH����OXQL�úL�FX�R�UDW �D�GREkQ]LL�GH����SH�DQ�
UHYL]XLELO �vQ�IXQF LH�GH�FRVWXO�UHVXUVHORU�GH�FUHGLWDUH��SOXV�PDUMD�GH�ULVF�FOLHQW��GREDQG
PDMRUDW �FX����SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��&RQIRUP�DFWXOXL�DGL LRQDO�QU������$�GLQ��
RFWRPEULH�OD�&RQWUDFWXO�GH�FUHGLW�QU���������LXOLH�������UDWD�GREkQ]LL�GH�ED] �HVWH�OD�QLYHOXO
GH�������SH�DQ��&UHGLWXO�HVWH�JDUDQWDW�FX�WHUHQXUL�úL�EXQXUL�DSDU LQkQG�VRFLHW LL��YH]L�1RWD
�E���/D����GHFHPEULH������VROGXO�FUHGLWXOXL�HUD�vQ�VXP �GH������������HXUR�
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��� ,032=,78/�3(�352),7
'LIHUHQ HOH�vQWUH�UHJOHPHQW ULOH�ILVFDOH�HPLVH�GH�0LQLVWHUXO�)LQDQ HORU�3XEOLFH�GLQ�5RPkQLD
úL�UHJXOLOH�FRQWDELOH�GDX�QDúWHUH�OD�GLIHUHQ H�VHPQLILFDWLYH�vQWUH�YDORDUHD�FRQWDELO �D
DQXPLWRU�DFWLYH�úL�GDWRULL�SH�GH�R�SDUWH��úL�YDORDUHD�ORU�VWDELOLW �vQ�VFRSXUL�GH�LPSXQHUH
ILVFDO ��SH�GH�DOW �SDUWH�
5DWD�FXUHQW �D�LPSR]LWXOXL�SH�SURILW�vQ�5RPkQLD�HVWH�GH������DWkW�SHQWUX�DFWLYLW LOH�OD
LQWHUQ�FkW�úL�SHQWUX�DFWLYLW L�GH�H[SRUW�
6RFLHWDWHD�QX�D�UHFXQRVFXW�LPSR]LW�SH�SURILW�DPkQDW�vQ�DFHVWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH��GHRDUHFH
vQ�RSLQLD�FRQGXFHULL�6RFLHWDWHD�QX�YD�RE LQH�vQ�YLLWRU�XQ�SURILW�LPSR]DELO�FDUH�V �DFRSHUH
GLIHUHQ HOH�WHPSRUDUH�GHGXFWLELOH�

��� &+(/78,(/,�&8�0$7(5,,/(�35,0(�ù,�0$7(5,$/(/(�&21680$%,/(
([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU

vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
&KHOWXLHOL�FX�PDWHULL�SULPH ����������� ����������
&KHOWXLHOL�FX�PDWHULDOH�DX[LOLDUH ��������� ���������

����������� �����������
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��� &+(/78,(/,�35,9,1'�35(67$ ,,/(�(;7(51(
([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU

vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
&KHOWXLHOL�FX�vQWUH LQHUH�úL�UHSDUD LL ������� ������
&KHOWXLHOL�FX�FKLULL ���������� ���������
&KHOWXLHOL�FX�UHFODP �úL�SXEOLFLWDWH � �������
&KHOWXLHOL�SRúWDOH�úL�WD[H�GH�WHOHFRPXQLFD LH ������� ���������
&KHOWXLHOL�FX�RQRUDULL ������� �������
&KHOWXLHOL�FX�VHUYLFLL�EDQFDUH�úL�DVLPLODWH ��������� ���������
&KHOWXLHOL�GH�WUDQVSRUW ��������� �������
&KHOWXLHOL�FX�GHSODV UL��GHWDú UL ������� ���������
$OWH�FKHOWXLHOL�FX�VHUYLFLL�H[HFXWDWH�GH
���F WUH�WHU L ��������� ����������
$OWH�FKHOWXLHOL�GH�H[SORDWDUH ������� ���������

���������� ����������

��� &+(/78,(/,�&8�'(63 *8%,5,��'21$ ,,�ù,�$&7,9(/(�&('$7(
([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU

vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
�&kúWLJ��SLHUGHUH�GLQ�FHGDUHD�DFWLYHORU�LPRELOL]DWH ����������� �������
$PHQ]L�SHQDOLW L�úL�GHVS JXELUL ���������� ���������
'RQD LL�úL�VXEYHQ LL�DFRUGDWH ������ �������
$OWH�FKHOWXLHOL�GH�H[SORDWDUH ������� �������

���������� ���������
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��� )/8;85,�'(�180(5$5�1(7�*(1(5$7(�'(�$&7,9,7 ,�23(5$ ,21$/(
([HUFL LXO�ILQDQFLDU ([HUFL LXO�ILQDQFLDU

vQFKHLDW�OD vQFKHLDW�OD
���GHFHPEULH����� ���GHFHPEULH�����

�PLL�OHL� �PLL�OHL�
$FWLYLW L�RSHUD LRQDOH��3LHUGHUHD��3URILWXO�QHW� � ������ ����������
$MXVW UL�SHQWUX�UHFRQFLOLHUHD�UH]XOWDWXOXL�QHW
���FX�QXPHUDUXO�QHW�XWLOL]DW�vQ�DFWLYLW LOH�RSHUD LRQDOH�

$MXVWDUHD�YDORULL�LPRELOL] ULORU�FRUSRUDOH
���úL�QHFRUSRUDOH ���������� ���������
&KHOWXLHOL�FX�SURYL]LRDQH�SHQWUX�DFWLYH�FLUFXODQWH � ���������
$MXVW UL�SULYLQG�SURYL]LRDQHOH�SHQWUX�ULVFXUL
���úL�FKHOWXLHOL ������� �����
(IHFWXO�YDULD LHL�FXUVXOXL�GH�VFKLPE�YDOXWDU�DVXSUD
���VROGXOXL�GH�GHVFKLGHUH�D�QXPHUDUXOXL�úL
���HFKLYDOHQWHORU�GH�QXPHUDU � �

,PSR]LW�SH�SURILW ��������� �������
9HQLWXUL�GLQ�GREkQ]L�úL�VXEYHQ LL ��������� ���������
&KHOWXLHOL�FX�GREkQ]LOH ��������� ���������
&UHúWHUHD��GHVFUHúWHUHD��QXPHUDUXOXL
���GLQ�H[SORDWDUH�vQDLQWH�GH�PRGLILF ULOH
���FDSLWDOXOXL�FLUFXODQW ���������� ����������
0RGLILF UL�DOH�FDSLWDOXOXL�FLUFXODQW
�&UHúWHUH��'HVFUHúWHUH�vQ�VROGXULOH�GH
���FUHDQ H�FRPHUFLDOH�úL�DOWH�FUHDQ H ��������� ���������
�&UHúWHUH��'HVFUHúWHUH�vQ�VROGXULOH�GH
���VWRFXUL ����������� ����������
&UHúWHUH��'HVFUHúWHUH��vQ�VROGXULOH�GH
���GDWRULL�FRPHUFLDOH�úL�DOWH�GDWRULL ����������� ����������
'REkQ]L�SO WLWH ����������� �����������
'REkQ]L�vQFDVDWH ������� �������
,PSR]LW�SH�SURILW�SO WLW ����������� ���������
)OX[�GH�QXPHUDU�QHW�JHQHUDW�GH
���DFWLYLW LOH�RSHUD LRQDOH ��������� ����������
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��� &217,1*(1 (
D��/LWLJLL�úL�DOWH�GLVSXWH
/D�GDWD�ELODQ XOXL��vPSRWULYD�6RFLHW LL�HUDX�GHVFKLVH�DF LXQL�MXULGLFH���3H�ED]D�FRQVXOWDQ HL
SURIHVLRQDOH�SULPLWH�GLQ�SDUWHD�FRQVLOLHULORU�MXULGLFL�DL�6RFLHW LL��FRQGXFHUHD�6RFLHW LL
FRQVLGHU �F �QX�HVWH�SUREDELO�FD�6RFLHWDWHD�V �PDL�vQUHJLVWUH]H�YUHR�REOLJD LH�VHPQLILFDWLY �
GHULYkQG�GLQ�DF LXQL�vQ�MXVWL LH�vPSRWULYD�6RFLHW LL�

E��,PSR]LWDUHD
6LVWHPXO�GH�LPSR]LWDUH�GLQ�5RPkQLD�HVWH�vQWU�R�ID] �GH�FRQVROLGDUH�úL�DUPRQL]DUH�FX
OHJLVOD LD�HXURSHDQ ��7RWXúL��vQF �H[LVW �LQWHUSUHW UL�GLIHULWH�DOH�OHJLVOD LHL�ILVFDOH���ÌQ
DQXPLWH�VLWXD LL��DXWRULW LOH�ILVFDOH�SRW�WUDWD�vQ�PRG�GLIHULW�DQXPLWH�DVSHFWH��SURFHGkQG�OD
FDOFXODUHD�XQRU�LPSR]LWH�úL�WD[H�VXSOLPHQWDUH�úL�D�GREkQ]LORU�úL�SHQDOLW LORU�GH�vQWkU]LHUH
DIHUHQWH��������SH�]L��úL�UHVSHFWLY������SH�OXQ ����ÌQ�5RPkQLD��H[HUFL LXO�ILVFDO�U PkQH
GHVFKLV�SHQWUX�YHULILFDUH�ILVFDO �WLPS�GH���DQL���&RQGXFHUHD�6RFLHW LL�FRQVLGHU �F
REOLJD LLOH�ILVFDOH�LQFOXVH�vQ�DFHVWH�VLWXD LL�ILQDQFLDUH�VXQW�DGHFYDWH�

F��&RQWUDFWH�RQHURDVH
8Q�FRQWUDFW�RQHURV�HVWH�XQ�FRQWUDFW�vQ�FDGUXO�F UXLD�FRVWXULOH�REOLJDWRULL�SHQWUX�vQGHSOLQLUHD
REOLJD LLORU�FRQWUDFWXDOH�GHS úHVF�EHQHILFLLOH�HFRQRPLFH�FDUH�XUPHD] �D�IL�RE LQXWH�FD
XUPDUH�D�DFHVWXLD���$FHVWH�FRVWXUL�REOLJDWRULL�UHIOHFW �FHO�SX LQ�FRVWXO�QHW�DIHUHQW�LHúLULL�GLQ
FRQWUDFW��FDUH�UHSUH]LQW �PLQLPXP�GLQWUH�FRVWXO�vQGHSOLQLULL�FRQWUDFWXOXL�úL�RULFH
FRPSHQVD LH�VDX�SHQDOLW L�UH]XOWDWH�GLQ�QHvQGHSOLQLUHD�DFHVWXLD��6RFLHWDWHD�QX�DYHD
vQFKHLDWH�FRQWUDFWH�RQHURDVH�OD�GDWD�GH����GHFHPEULH������
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��� &217,1*(1 (��&217,18$5(�
G��&RQWLQJHQ H�OHJDWH�GH�PHGLX
5HJOHPHQW ULOH�SULYLQG�PHGLXO�vQFRQMXU WRU�VXQW�vQ�GH]YROWDUH�vQ�5RPkQLD��LDU�6RFLHWDWHD
QX�D�vQUHJLVWUDW�QLFL�XQ�IHO�GH�REOLJD LL�OD����GHFHPEULH������úL������SHQWUX�QLFL�XQ�IHO�GH
FRVWXUL�DQWLFLSDWH��LQFOXVLY�RQRUDULL�MXULGLFH�úL�GH�FRQVXOWDQ ��VWXGLL�DOH�ORFXOXL��GHVLJQXO�úL
LPSOHPHQWDUHD�XQRU�SODQXUL�GH�UHPHGLHUH��SULYLQG�HOHPHQWH�GH�PHGLX�vQFRQMXU WRU�
&RQGXFHUHD�6RFLHW LL�QX�FRQVLGHU �FKHOWXLHOLOH�DVRFLDWH�FX�HYHQWXDOH�SUREOHPH�GH�PHGLX�FD
ILLQG�VHPQLILFDWLYH�

H��3UHWHQ LL�UHIHULWRDUH�OD�GHIHF LXQL�DOH�SURGXVHORU
/D����GHFHPEULH������úL�������6RFLHWDWHD�QX�D�vQUHJLVWUDW�REOLJD LL�VHPQLILFDWLYH�SHQWUX
SUHWHQ LL�UHIHULWRDUH�OD�GHIHF LXQL�DOH�SURGXVHORU�YkQGXWH�

I��$VLJXU UL�vQFKHLDWH
/D�VIkUúLWXO�DQXOXL�������6RFLHWDWHD�DYHD�vQFKHLDWH�SROL H�GH�DVLJXUDUH�SHQWUX�DFWLYHOH
JDMDWH�LSRWHFDWH�OD�E QFL��SUHFXP�úL�SHQWUX�PLMORDFHOH�GH�WDQVSRUW�

J��3UH XO�GH�WUDQVIHU
3ROLWLFD�VRFLHW LL�HVWH�GH�D�DYHD�SUH XULOH��SHQWUX�SURGXVHOH�UHDOL]DWH�úL�VHUYLFLLOH�SUHVWDWH�GH
DVHPHQHD��OD�QLYHOXO�FHORU�GH�SH�SLD �
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��� &217,1*(1 (��&217,18$5(�
K��$FWLYH�JDMDWH�LSRWHFDWH�vQ�IDYRDUHD�DOWRU�VRFLHW L
/D����GHFHPEULH�������6RFLHWDWHD�DYHD�LSRWHFDWH�vQ�IDYRDUHD�% QFLL�&RPHUFLDOH�5RPkQH
6$�6XFXUVDOD�7LPLúRDUD�R�SDUWH�GLQ�DFWLYHOH�VDOH��IRUPDWH�GLQ�WHUHQXO�FX�FRQVWUXF LL
LQGXVWULDOH�vQVFULV�vQ�&)�QU�������vQ�7LPLúRDUD��QU��WRS��������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������VXE�QU����������������SHQWUX�XQ
FUHGLW�FRQWUDFWDW�GH�6&�%HJDPHW�6$��vQ�VXP �GH�����������PLL�OHL��SUHFXP�úL�GREkQGD
IOXFWXDQW �GH�������SH�DQ�SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH�
6RFLHWDWHD�D�PDL�LSRWHFDW�SHQWUX�6&�%HJDWUDQV�6$��vQ�IDYRDUHD�% QFLL�&RPHUFLDOH�5RPkQH
6$�6XFXUVDOD�7LPLúRDUD��WHUHQXO�FX�FRQVWUXF LL�LQGXVWULDOH�úL�vQ�DQXO�������WHUHQ�vQVFULV�vQ
&)�QU�������vQ�7LPLúRDUD��QU��WRS����������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������VXE�QU���������������SHQWUX�XQ�FUHGLW�vQ�VXPD�GH
����������PLL�OHL�FX�GREkQGD�IOXFWXDQW �GH�����SH�DQ��GREkQG �PDMRUDW �FX�����SH�DQ
SHVWH�GREkQGD�FXUHQW ��FRPLVLRDQHOH�úL�FRVWXULOH�DIHUHQWH��FRQIRUP�FRQWUDFWXOXL�GH�FUHGLW�QU�
�������DXJXVW������
6RFLHWDWHD�D�PDL�LSRWHFDW�F WUH�%DQFD�&RPHUFLDO �5RPkQ �6$��6XFXUVDOD�7LPLú��vQ
IDYRDUHD�%HJDPHW�6$�úL�%HJDWUDQV�6$��DFWLYHOH�vQVFULVH�vQ�&DUWHD�IXQFLDU �QU���������
ÌQ�FD]XO�vQ�FDUH�6&�%HJDWUDQV�6$�QX�YD�SXWHD�RQRUD�UDWHOH�VFDGHQWH�úL�GREkQ]LOH�DIHUHQWH
F WUH�EDQF ��DFHDVWD�DU�SXWHD�H[HFXWD�JDUDQ LD�SHQWUX�D�úL�UHFXSHUD�VXPHOH�vPSUXPXWDWH��LDU
6RFLHWDWHD�YD�vQUHJLVWUD�R�LHúLUH�GLQ�SDWULPRQLX�D�UHVSHFWLYHORU�DFWLYH�
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��� (9(1,0(17(�8/7(5,2$5(�'$7(,�%,/$1 8/8,
�D� 0RGLILFDUHD�FXUVXOXL�GH�VFKLPE
7UDQ]DF LLOH�GHUXODWH�GH�VRFLHWDWH�VH�UHDOL]HD] �vQ�OHL��LDU�FHOH�vQ�GHYL]H�vQ�(852�úL�86'�
/D�GDWD�GH����PDUWLH�������FXUVXO�GH�VFKLPE�OHX�86'�HUD�GH���������DFHDVWD�UHSUH]LQW �R
DSUHFLHUH�D�OHXOXL�ID �GH�86'�FX������ID �GH����GHFHPEULH��������LDU�FXUVXO�GH�VFKLPE
OHX�(852�HUD�GH���������DFHDVWD�UHSUH]LQW �R�DSUHFLHUH�FX�������ID �GH����GHFHPEULH
������

�E� ,QIOD LD
5DWD�RILFLDO �D�LQIOD LHL�FRPXQLFDW �GH�&RPLVLD�1D LRQDO �GH�6WDWLVWLF �D�IRVW�vQ������GH
�������vQ������D�IRVW�GH��������vQ������D�IRVW�GH��������vQ������GH��������vQ�DQXO�����
LQIOD LD�D�IRVW�GH��������vQ�DQXO������D�IRVW�GH��������LDU�vQ�DQXO������D�IRVW�GH������
3HQWUX�SHULRDGD�LDQXDULH�IHEUXDULH������UDWD�LQIOD LHL�D�IRVW�GH������

�F��$QJDMDPHQWH�DFRUGDWH
/D�GDWD�GH����PDUWLH�������6RFLHWDWHD�DUH�HPLVH�FHFXUL�vQ�IDYRDUHD�IXUQL]RULORU�vQ�YHGHUHD
JDUDQW ULL�REOLJD LLORU�FRPHUFLDOH�ID �GH�DFHúWLD�FDUH�VXQW�GHMD�H[LJLELOH�vQV �QX�SRW�IL
RQRUDWH�GDWRULW �OLSVHL�GH�OLFKLGLW L��6RFLHWDWHD��FRQVLGHU �F ��GDF �DFHVWH�FHFXUL�YRU�IL
LQWURGXVH�VSUH�vQFDVDUH�OD�EDQF �GH�EHQHILFLDUL�SHQWUX�VWLQJHUHD�GDWRULLORU��DFHDVW �DF LXQH
YD�DYHD�XQ�HIHFW�VHPQLILFDWLY�DVXSUD�FRQWLQXLW LL�6RFLHW LL�
�G��$FKL]L LL�GH�WLWOXUL
&RQIRUP�FRQWUDFWXOXL�GH�FHVLXQH�GLQ�GDWD�GH����LDQXDULH�������&ULVWHVFX�(PLO�FHVLRQHD]
����DF LXQL�GH LQXWH�OD�%HJD�,QYHVW�6$�7LPLúRDUD��vQ�YDORDUH�WRWDO �GH�����������OHL�F WUH
%HJD�7HKQRPHW�6$�7LPLúRDUD���6XPD�YD�IL�DFKLWDW �vQ�WHUPHQ�GH����GH�]LOH�GH�OD�GDWD
vQFKHLHULL�SUH]HQWXOXL�FRQWUDFW�



6�&���%(*$�7(+120(7��6�$���7,0,ù2$5$
127(�/$�6,78$ ,,/(�),1$1&,$5(
3(1758�(;(5&, ,8/�),1$1&,$5�Ì1&+(,$7�/$����'(&(0%5,(�����

(���

��� (9(1,0(17(�8/7(5,2$5(�'$7(,�%,/$1 8/8,
�H��$OWH�FRQWLQJHQ H
&D�XUPDUH�D�VHQWLQ HL�FLYLOH�QU����GLQ���IHEUXDULH������LQVWDQ D�D�FRQVWDWDW�UH]LOLHUHD�GH
GUHSW�D�FRQWUDFWXOXL�GH�YkQ]DUH�FXPS UDUH�vQFKHLDW�vQWUH�%HJD�7HKQRPHW�6$�FD�YkQ] WRU�úL
'DHZRR�$XWRPRELOH�5RPkQLD�6$�&UDLRYD�vQ�FDOLWDWH�GH�FXPS U WRU�OD�GDWD�GH����IHEUXDULH
������GLQ�FXOSD�H[FOXVLY �D�SkUkWHL�YkQ] WRDUH�
Totodat•, Curtea dispune conform principiului repunerii p•r•ilor în situa•ia anterioar•, ca
efect al constat•rii rezilierii de drept a contractului, obligarea pârâtei la restituirea c•tre
reclamant• a pre•ului vânz•rii, plus TVA, reactualizat, conform ratei infla•iei pe perioada
aprilie 1998 – iunie 2002, în cuantum de 25.102.110 mii lei.  În temeiul art. 7 din contract,
pârâta va fi obligat• s• pl•teasc• reclamantei •i suma de 836.476 mii lei, reprezentând daune
interese, care cuprind conform contractului, garan•ia de participare în cuantum de 244.067
mii lei plus dobânzi calculate la nivelul ratei de scont a BNR în cuantum de 592.410 mii
lei, de la data punerii în întârziere prin notificare trimis•.  În temeiul îmbog••irii f•r• just•
cauz•, pârâta va fi obligat• s• pl•teasc• reclamantei •i suma de 2.692.774 lei, echivalentul
sumei de 82.192 USD, reprezentând contravaloarea investi•iilor efectuate de reclamant•
neachitate de c•tre pârât•, constând în lucr•ri de repara•ie a acoperi•ului cl•dirii •i în lucr•ri
de betoane. Potrivit art. 274 din Codul de procedur• civil•, pârâta c•zut• în preten•ii, va fi
obligat• s• pl•teasc• reclamantei sume de 381.009 mii lei reprezentând cheltuieli de
judecat•.

Toate aceste obliga•ii au fost stinse în februarie 2005 înclusiv major•rile de în•rziere
calculate pân• la data stingerii acestor obliga•ii prin contractarea unui credit pe termen lung
de la Banca Italo-Romena.

�I��&UHGLWH�FRQWUDFWDWH
&RQIRUP�FRQYHQ LHL�GH�FUHGLW�QU�������GLQ����IHEUXDULH�������%DQFD�,WDOR�±�5RPHQD�DFRUG
FOLHQWXOXL�%HJD�7HKQRPHW�6$�XQ�FUHGLW�vQ�YDORDUH�GH���������HXUR�SH�R�SHULRDG �GH���DQL
SkQ �OD�GDWD�GH����IHEUXDULH�������XWLOL]DELO�SHQWUX�SODWD�GDWRULLORU�6RFLHW LL�F WUH�'DHZRR
$XWRPRELOH�5RPkQLD��UH]XOWDWH�vQ�XUPD�VHQWLQ HL�FLYLOH�QU����,3���IHEUXDULH�������FDOFXODWH
vQ�GRVDUXO�H[HFX LRQDO�QU�����(;������DVWHIHO�

��VXPD�GH������������PLL�OHL�±�GHELW�SUHY ]XW�vQ�WLWOXO�H[HFXWRULX�FDUH�DFWXDOL]DW�FX
LQGLFHOH�LQIOD LHL�GH�������SHQWUX�SHULRDGD���IHEUXDULH������±����GHFHPEULH�������D
UH]XOWDW�XQ�GHELW�DFWXDOL]DW�SkQ �OD����GHFHPEULH������GH������������PLL�OHL�

��VXPD�GH���������PLL�OHL�UHSUH]HQWkQG�RQRUDULXO�DYRFDWXOXL�úL�VXPD�GH���������PLL
OHL�UHSUH]HQWkQG�RQRUDULXO�GH�H[HFXWDUH�VLOLW
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(���

��PLL�OHL��
,�� 'DWH�SULYLQG�UH]XOWDWXO�vQUHJLVWUDW 1U�

UkQG 1U��XQLW L 6XPH
$ % � �

8QLW L�FDUH�DX�vQUHJLVWUDW�SURILW ��� � ������
8QLW L�FDUH�DX�vQUHJLVWUDW�SLHUGHUH ��� � �

7RWDO�FRO���� 'LQ�FDUH
,,�� 'DWH�SULYLQG�SO LOH�UHVWDQWH 1U�

UkQG 3HQWUX
DFWLYLWDWHD
FXUHQW

3HQWUX�LQYHVWL LL
$ % � � �

3O L�UHVWDQWH�±�WRWDO��UG�����������OD���
������GLQ�FDUH� ��� ���������� ���������� �������
)XUQL]RUL�UHVWDQ L�±�WRWDO��UG�����OD������GLQ
FDUH� ��� ���������� ���������� �������

�� SHVWH����GH�]LOH ��� ��������� ��������� �������
�� SHVWH����GH�]LOH ��� ��������� ��������� �������
�� SHVWH���DQ ��� ��������� ��������� �������

2EOLJD LL�UHVWDQWH�ID �GH�EXJHWXO�DVLJXU ULORU
VRFLDOH�±�WRWDO��UG�����OD������GLQ�FDUH� ��� ������ ������ �

�� FRQWULEX LL�SHQWUX�DVLJXU UL�VRFLDOH�GH
VWDW�GDWRUDWH�GH�DQJDMDWRUL��VDODULD L�úL
DOWH�SHUVRDQH�DVLPLODWH

��� � � �
�� FRQWULEX LL�GH�OD�SHUVRDQH�MXULGLFH�VDX

IL]LFH�FDUH�DQJDMHD] �SHUVRQDO�VDODULDW
úL�FRQWULEX LD�SHUVRDQHORU�DVLJXUDWH�OD
IRQGXO�DVLJXU ULORU�VRFLDOH�GH�V Q WDWH

��� � � �

�� FRQWULEX LD�SHQWUX�SHQVLD
VXSOLPHQWDU ��� � � �

�� FRQWULEX LL�GH�OD�SHUVRDQH�MXULGLFH�VDX
IL]LFH�FDUH�XWLOL]HD] �PXQFD�VDODULDW
úL�FRQWULEX LL�SHQWUX�DMXWRUXO�GH�úRPDM
GH�OD�VDODULD L

��� ������ ������ �

�� DOWH�GDWRULL�VRFLDOH ��� � � �
2EOLJD LL�UHVWDQWH�ID �GH�EXJHWHOH�IRQGXULORU
VSHFLDOH ��� � � �
2EOLJD LL�UHVWDQWH�ID �GH�DO L�FUHGLWRUL ��� � � �
,PSR]LWH�úL�WD[H�QHSO WLWH�OD�WHUPHQXO�VWDELOLW
OD�EXJHWXO�GH�VWDW ��� � � �
,PSR]LWH�úL�WD[H�QHSO WLWH�OD�WHUPHQXO�VWDELOLW
OD�EXJHWHOH�ORFDOH ��� � � �
&UHGLWH�EDQFDUH�QHUDPEXUVDWH�OD�VFDGHQ �±
WRWDO��UG�����OD������GLQ�FDUH ��� � � �

�� UHVWDQWH�GXS ����GH�]LOH ��� � � �
�� UHVWDQWH�GXS ����GH�]LOH ��� � � �
�� UHVWDQWH�GXS ���DQ ��� � � �

'REkQ]L�UHVWDQWH ��� � � �
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,,,�� 1XP U�PHGLX�GH�VDODULD L $Q�SUHFHGHQW $Q�FXUHQW
$ % � �

1U��PHGLX�GH�VDODULD L ��� ��� ���
,9�� 3OD L�GH�GREkQ]L�úL�UHGHYHQ H 1U�

5kQG 6XPH��PLL�OHL�
9HQLWXUL�EUXWH�GLQ�GREkQ]L�SO WLWH�GH
SHUVRDQHOH�MXULGLFH�URPkQH�F WUH�SHUVRDQHOH
IL]LFH�QHUH]LGHQWH�GLQ�VWDWHOH�PHPEUH�DOH�8(�
GLQ�FDUH�

���
�

��LPSR]LWXO�GDWRUDW�OD�EXJHWXO�GH�VWDW ��� �
9HQLWXUL�EUXWH�GLQ�GREkQ]L�SO WLWH�GH
SHUVRDQHOH�MXULGLFH�URPkQH�F WUH�SHUVRDQHOH
MXULGLFH�DILOLDWH�
��QHUH]LGHQWH�GLQ�VWDWHOH
PHPEUH�DOH�8(��GLQ�FDUH�

��� �

��LPSR]LWXO�GDWRUDW�OD�EXJHWXO�GH�VWDW ��� �
9HQLWXUL�GLQ�UHGHYHQ H�SO WLWH�GH�SHUVRDQHOH
MXULGLFH�URPkQH�F WUH�SHUVRDQHOH�MXULGLFH
DILOLDWH�
��QHUH]LGHQWH�GLQ�VWDWHOH�PHPEUH�DOH
8(��GLQ�FDUH�

��� �

��LPSR]LW�GDWRUDW�OD�EXJHWXO�GH�VWDW ��� �
9�� 2EOLJD LL�DPkQDWH�OD�SODW �FRQIRUP

SUHYHGHULORU�DUW�������GLQ�28*�QU�
��������SULYLQG�P VXUL�GH�GLPLQXDUH
D�DULHUDWHORU�GLQ�HFRQRPLH��HYLGHQ LDWH
vQ�FRQWXUL�H[WUDELODQ LHUH

1U�
5G� 6XPH��PLL�OHL�

2EOLJD LL�F WUH�EXJHWH�DPkQDWH�OD�SODW ��� �
2EOLJD LL�FRPHUFLDOH�DPkQDWH�OD�SODW ��� �
9,�� 7LFKHWH�GH�PDV 1U�

5kQG 6XPH��PLL�OHL�
&RQWUDYDORDUHD�WLFKHWHORU�GH�PDV �DFRUGDWH
VDODULD LORU ��� ���������

$'0,1,675$725� Ì172&0,7

B,QJ��% ODQLXF�0LUFHDB B(F��6RUXLFD�0DULD�B
�1XPHOH��SUHQXPHOH� �1XPHOH��SUHQXPHOH

VHPQ WXUD�úL� úL�VHPQ WXUD�
úWDPSLOD�XQLW LL�
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��PLL�OHL��
6LWXD LD�DFWLYHORU�LPRELOL]DWH 9DORUL�EUXWH

5HGXFHUL
(OHPHQWH�GH�LPRELOL] UL 1U�

UkQG 6ROG�LQL LDO &UHúWHUL 7RWDO 'LQ�FDUH�
GH]PHPEU UL�úL�FDV UL

6ROG�ILQDO
�FRO��� �������

$ % ����� ����� ����� ����� �����
,PRELOL] UL�QHFRUSRUDOH
&KHOWXLHOL�GH�FRQVWLWXLUH�úL�GH
GH]YROWDUH

��� � � � � �
$OWH�LPRELOL] UL ��� ������� � � � �������
$YDQVXUL�úL�LPRELOL] UL�QHFRUSRUDOH
vQ�FXUV ��� � � �

727$/��UG�����OD���� ��� ������� � � �������
,PRELOL] UL�FRUSRUDOH

7HUHQXUL ��� ��������� ������ ��������� � ���������
&RQVWUXF LL ��� ���������� ��������� ��������� ��������� ����������
,QVWDOD LL�WHKQLFH�úL�PDúLQL ��� ���������� ��������� ��������� ��������� ����������
$OWH�LQVWDOD LL��XWLODMH�úL�PRELOLHU ��� ��������� ������� ������ � ���������
$YDQVXUL�úL�LPRELOL] UL�FRUSRUDOH
vQ�FXUV ��� ��������� ��������� ��������� � ���������

727$/��UG�����OD���� ��� ����������� ���������� ���������� ��������� �����������
,PRELOL] UL�ILQDQFLDUH ��� ��������� � ��������� � �������
$&7,9(�,02%,/,=$7(�±�727$/
�UG����������� ��� ����������� ���������� ���������� ��������� �����������
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��PLL�OHL��
$PRUWL] UL

(OHPHQWH�GH�LPRELOL] UL 1U�
UkQG 6ROG�LQL LDO $PRUWL]DUH�vQ�FXUVXO�DQXOXL

$PRUWL]DUH�DIHUHQW
LPRELOL] ULORU�VFRDVH�GLQ

HYLGHQ
$PRUWL]DUH�OD�VIkUúLWXO

DQXOXL
�FRO��� ������

$ % ����� ����� ����� �����
,PRELOL] UL�QHFRUSRUDOH

&KHOWXLHOL�GH�FRQVWLWXLUH�úL�GH
GH]YROWDUH

��� � � � �
$OWH�LPRELOL] UL ��� ������� ������� �

727$/��5'�������� ��� ������� ������� �
,PRELOL] UL�FRUSRUDOH

7HUHQXUL ��� � � �
&RQVWUXF LL ��� ��������� ��������� �������� ���������
,QVWDOD LL�WHKQLFH�úL�PDúLQL ��� ���������� ��������� ��������� ����������
$OWH�LQVWDOD LL��XWLODMH�úL�PRELOLHU ��� ������� ������� ����� ��������

727$/��UG�����OD���� ��� ���������� ����������� ��������� �����������
$0257,= 5,�±�727$/
�UG�������� ��� ���������� ���������� ��������� ����������
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��PLL�OHL��
3URYL]LRDQH�SHQWUX�GHSUHFLHUH

(OHPHQWH�GH�LPRELOL] UL 1U�
UkQG 6ROG�LQL LDO 3URYL]LRDQH�FRQVWLWXLH�vQ

FXUVXO�DQXOXL
3URYL]LRDQH�UHOXDWH�OD

YHQLWXUL
6ROG�ILQDO

�FRO����� ����������
$ % ������ ������ ������ ������

,PRELOL] UL�QHFRUSRUDOH
&KHOWXLHOL�GH�FRQVWLWXLUH�úL�GH
GH]YROWDUH

��� � � � �
$OWH�LPRELOL] UL ��� � � � �
$YDQVXUL�úL�LPRELOL] UL
QHFRUSRUDOH�vQ�FXUV ��� � � � �

727$/��UG�����OD���� ��� � � � �
,PRELOL] UL�FRUSRUDOH

7HUHQXUL ��� � � � �
&RQVWUXF LL ��� � � � �
,QVWDOD LL�WHKQLFH�úL�PDúLQL ��� � � � �
$OWH�LQVWDOD LL��XWLODMH�úL�PRELOLHU ��� � � � �
$YDQVXUL�úL�LPRELOL] UL
FRUSRUDOH�vQ�FXUV ��� � � � �

727$/��UG�����OD���� ��� � � � �
,PRELOL] UL�ILQDQFLDUH ��� � � � �
3529,=,2$1(�3(1758
'(35(&,(5(�±�727$/
�UG�����������
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$GPLQLVWUDWRU� ÌQWRFPLW�
,QJ��% O QLXF�0LUFHD (F��6RUXLFD�0DULD
�1XPHOH��SUHQXPHOH� �1XPHOH��SUHQXPHOH

VHPQ WXUD�úL� úL�VHPQ WXUD�
úWDPSLOD�XQLW LL�


