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Introducere

Raportul semianual privind executarea bugetului public national este elaborat in baza
art. 72 al Legii finantelor publice si responsabilitatii bugetar-fiscale nr. 181 din 25 iulie 2014.

Legea bugetului de stat pe anul 2017, Legea asigurarilor sociale de stat pe anul 2017,
precum si Legea fondurilor asigurarii obligatorii de asistenta medicala pe anul 2017 au fost
aprobate in decembrie 2016. Ulterior, in luna martie 2017, Legea bugetului de stat a fost
modificata, urmare modificarilor introduse in Legea fondului rutier nr.720-XIll din 2 februarie
1996 si Legea privind finantele publice locale nr.397-XV din 16 octombrie 2003, precum si
necesitatii crearii n bugetul de stat unei rezerve de lichiditati.

Evolutii macroeconomice recente ale economiei nationale

Semnele de invigorare economicd, inregistrate in anul 2016, continua sa se manifeste
si In prima jumatate a anului curent: productia industriald si comertul exterior revin pe un
trend ascendent, sunt in crestere transferurile de peste hotare si consumul gospodariilor
casnice, veniturile si cheltuielile bugetare, salariul in termeni reali etc. Totusi, activitatea
investitionala este deocamdata pasiva, se atesta aprecierea valutei nationale si intensificarea
procesului inflationist. Vulnerabilitatea fata de factorii externi ramine actuala.

in primul trimestru 2017, economia nationald a continuat ritmul de crestere inceput
in anul 2016, majorandu-se cu 3,1% comparativ cu trimestrul | din 2016, dupa cum denota
Diagrama 1.1. Cererea interna, cu o contributie la cresterea produsului intern brut (PIB) de
3,8% s-a bazat, in principal, pe cresterea consumului populatiei (3,7% fata de trimestrul |
2016) ca urmare a cresterii salariului mediu pe economie cu 11,3%, cresterii remitentelor cu
circa 12,4%, ce a imbunatatit puterea de cumparare a populatiei. Formarea bruta de capital fix
a inregistrat o crestere de 2,4%.

Cererea interna ridicata a fost acoperitd din stocuri de productia interna si din
import, ce a condus la un export net negativ de 3,1%.

Diagrama 1.1. Contributia la cresterea reala a PIB a elementelor de cheltuieli
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Pe latura ofertei interne, valoarea adaugata bruta totald a crescut cu 3,1%, fiind si
sursa cresterii PIB (3,1%), aceasta fiind sustinuta, in principal, de ramura “comert; transport si
depozitare; activitati de cazare si alimentatie publicd”, valoarea addugata bruta a careia a
inregistrat o crestere de 10,5%, contribuind cu 2% la cresterea PIB. Valoarea addugata bruta
din sectoarele agricultura, industrie si constructii au finregistrat dinamici modeste, de
respectiv, 1,8%, 1,2 si 2,7%, contributia acestor sectoare la cresterea PIB fiind de 0,1-0,2%.
Impozitele nete pe produs au ramas la nivelul anului precedent.

Diagrama 1.2. Contributia la cresterea reala a PIB a elementelor de creare
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in primele 5 luni ale anului curent volumul productiei industriale a fost in crestere cu
0,3% fata de aceeasi perioada din 2016, ca urmare a cresterii productiei industriale in
industria extractiva (+3,5%). Productia si furnizarea de energie electrica si termica, gaze, apa
calda si aer conditionat a crescut cu 2,6%. Industria prelucratoare a scazut cu 0,3%.

Productia agricold in trimestrul |1 2017 a inregistrat o crestere de 1,1% (in preturi
comparabile) fata de perioada respectiva a anului 2016. Majorarea productiei agricole a fost
determinata de cresterea productiei animaliere cu 1,1%, cdreia i-a revenit circa 99% din
volumul total al productiei agricole.

in ianuarie-martie 2017 volumul lucrdrilor in constructii s-a majorat in preturi
comparabile cu 1,7%, fata de nivelul inregistrat in perioada respectiva a anului 2016. Pe
obiecte de constructii, volumul lucrarilor de constructii executate la cladirile rezidentiale si
constructiile ingineresti a crescut cu 5,7% si respectiv cu 4,8% fata de ianuarie-martie 2016.

Volumul investitiilor in active imobilizate in trimestrul | 2017 a finregistrat o
descrestere de 1,2% (in preturi comparabile) fata de perioada similara anului 2016.

Volumul cifrei de afaceri in comertul cu amdnuntul (cu exceptia comertului cu
autovehicule si motociclete) s-a diminuat Tn ianuarie—aprilie 2017 comparativ aceeasi
perioada din 2016, cu 4,6%, iar volumul cifrei de afaceri in serviciile de piata prestate
populatiei a scazut cu 1,8%. Volumul cifrei de afaceri din comertul cu autovehicule si
motociclete in trimestrul | a fost in crestere cu 26,9% (in preturi curente) comparativ cu
aceeasi perioada din 2016.



Ritmul de crestere a exporturilor de marfuri a accelerat in primele 5 luni ale anului
2017, pana la 14,6% fata de perioada similard a anului trecut. Ponderea exportului destinat
statelor UE in total exporturi a reprezentat 63,2%, iar celor destinate tarilor CSI — 20,8%.
Importurile de marfuri au crescut, in primele 5 luni ale anului 2017 cu 16,1%, fata de perioada
similara a anului 2016. Importurile provenite din zona UE au inregistrat in primele 5 luni ale
anului 2017 o crestere cu 17,5%, fata de aceeasi perioadd a anului anterior, ajungand sa
reprezinte 49,0% din importurile totale. Similar importurile provenite din tarile CSI au crescut
cu 11,2%, reprezentind o pondere de 25,3%

in ianuarie-mai 2017 deficitul balantei comerciale a atins valoarea de 935,5 mil.
dolari SUA, cu 17,6% mai mare fata de cel inregistrat in aceeasi perioada din anul 2016.

n luna iunie 2017 rata inflatiei a constituit 4,8% fatd de decembrie 2016, inregistrind
o majorare de 4,8 p.p. comparativ cu rata inflatiei Tn aceeasi perioada a anului 2016. Rata
inflatiei anuald a constituit 7,3%, depasind nivelul tinta al inflatiei stabilite de Banca Nationala
a Moldovei (BNM) (5% +/-1,5%).

De la inceputul anului 2017 moneda nationald a marcat o apreciere de 9,2% fata de
dolarul SUA in termeni nominali (de la 19,98 lei pentru 1 dolar american la 01.01.2017 pina la
18,15 lei la 30.06.2017). Fata de Euro, leul moldovenesc s-a depreciat cu 3,6%. Stocul activelor
valutare de rezerva ale BNM la 28.06.2017 a atins o valoare de 2 388,7 mil. dolari SUA,
majorindu-se cu 8,2% comparativ cu nivelul inregistrat la sfirsitul anului 2016 si cu 26,2% fata
de situatia la 30.06.2016.

Cistigul salarial mediu nominal al unui salariat din economia nationala pentru
ianuarie-martie 2017 a constituit 5 218,9 lei si s-a majorat cu 11,3% fata de perioada similarad a
anului 2016. Aceasta evolutie s-a datorat majorarii castigului salarial din sectorul bugetar cu
12,6% si a castigului salarial din sectorul real cu 10,7%. Aceste cresteri salariale sunt cu atat
mai sugestive cu cat ele s-au realizat in conditiile reducerii inflatiei, ceea ce s-a reflectat in
cresterea puterii de cumparare. In termeni reali salariul s-a majorat cu circa 6,7%.

Veniturile disponibile lunare ale populatiei in trimestrul | 2017 au constituit in medie
pe o persoand 2 134,5 lei, in crestere fata de aceeasi perioada a anului 2016 cu 5,3% in
termeni nominali, iar in termeni reali — cu 0,9%. Cheltuielile medii lunare de consum ale
populatiei in trimestrul | 2017 au constituit in medie pe o persoana 2 091 lei, fiind in crestere
fata de aceeasi perioada a anului 2016 cu 1,6% in termeni nominali, iar in termeni reali —in
scadere cu 2,6%. Valoarea medie a pensiei lunare la 1 aprilie 2017 a fost de 1 354,7 lei si s-a
majorat cu 16,3% fata de aceeasi data a anului 2016 in termeni nominali. Rata somajului
(proportia somerilor (conform BIM) in populatia activa) la nivel de tard pentru trimestrul |
2017 ainregistrat 6,3%, fiind cu 0,1 p.p. mai inalta fata de trimestrul | al anului 2016. La oficiile
fortei de munca in perioada ianuarie-mai 2017 au fost inregistrati 18,7 mii someri, fiind cu
14,3% mai putini fata de numarul acestora inregistrati in perioada similara a anului 2016.



Executarea bugetului public national in semestrul | 2017

Executarea indicatorilor principali ai bugetului public national (BPN) in semestrul | al
anului 2017 se prezinta in tabelul urmator.

Tabelul 1. Indicatorii principali privind executarea Bugetului Public National si a
componentelor acestuia

mil. lei
dintre care:
Bugetul Bugetul Fof‘dutllf
. .. Asigurarii
Public Bugetul  Asigurérilor . . Bugetele
Sk . Obligatorii de
National de Stat Sociale de , . Locale
Asistenta
Stat . s
Medicala
Venituri, total 24909,2 15 721,6 8994,1 3047,1 6359,8
Transferuri primite 71 34589 1296,5  4450,9
Cheltuieli si active nefinanciare, total 25 010,7 16 668,1 8713,1 2916,4 5926,5
‘Transferuri acordate 92063 T 7a
Sold bugetar (deficit (-), excedent (+)) -101,5 -946,5 281,0 130,7 433,3

* cu excluderea transferurilor in cadrul bugetului public national in sumd de 9 213,4 mil. lei

Tn primele 6 luni ale anului 2017 la bugetul public national au fost acumulate venituri
in suma totala de 24 909,2 mil. lei, dintre care:

o labugetul de stat — 15 721,6 mil. lei,

« la bugetul asigurarilor sociale de stat — 8 994,1 mil. lei (inclusiv transferuri),

« la fondurile asigurarii obligatorii de asistentd medicala — 3 047,1 mil. lei (inclusiv
transferuri),

« labugetele locale — 6 359,8 mil. lei (inclusiv transferuri).

in comparatie cu perioada similara a anului 2016, incasérile la bugetul public national
au Tnregistrat o crestere de 3 881,2 mil. lei sau 18,5%, inclusiv: la bugetul de stat veniturile s-
au majorat cu 2 830,2 mil. lei, la bugetul asigurarilor sociale de stat — cu 1 213,1 mil. lei, Ia
fondurile asigurarii obligatorii de asistenta medicala — cu 353,6 mil. lei si la bugetele locale —
cu 511,3 mil. lei.

Ca pondere in PIB?, veniturile au inregistrat o crestere cu 1,9 p.p. de la 15,5% din PIB
in semestrul 1 2016 pinad la 17,4% din PIB in semestrul 1 2017.

Din suma totala a veniturilor bugetului public national, ponderea cea mai mare le
revine impozitelor si taxelor — 65,7% sau 16 353,6 mil. lei. Contributiile si primele de asigurari
obligatorii au constituit 29,2% (7 272,8 mil. lei), alte venituri — 4,8% (1 198,4 mil. lei) si

1 Aici si in text PIB (aprobat) = 142800 mil. lei



granturile — 0,3% (84,4 mil. lei). Evolutia componentelor veniturilor bugetului public national
se prezinta in Diagrama 1.3.

Diagrama 1.3 Evolutia veniturilor Bugetului Public National in semestrul |
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Veniturile colectate de cdtre Serviciul Fiscal de Stat au insumat 15 589,9 mil. lei, cu
17,2% mai mari comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2016. Cresterea veniturilor
comparativ cu perioada similara a anului precedent a inregistrat la bugetul de stat — 122,2%,
la bugetul asigurarilor sociale de stat — 117,2%, la fondurile de asigurare obligatorie de
asistenta medicala — 11,6%, la bugetele locale consolidate — 104,9%.

Veniturile colectate de catre Serviciul Vamal au fost in suma de 9 393,5 mil. lei, cu
20,2% mai mari comparativ cu perioada similara a anului 2016.

Restantele la plata impozitelor si taxelor |la bugetul public national la situatia din 30
iunie 2017 au constituit 1 449,2 mil. lei, majorindu-se cu 281,5 mil. lei sau cu 24% fata de
inceputul anului.

Cheltuielile bugetului public national in semestrul | 2017 au constituit 25 010,7 mil.
lei, reprezentind o crestere cu 3 302,2 mil.lei sau cu 15,2% fata de aceeasi perioada a anului
precedent.

Ca pondere in PIB acestea au inregistrat o crestere cu 1,4 p.p. de la 16,1% din PIB in
semestrul 1 2016 pind la 17,5% din PIB in semestrul | 2017.

Cheltuielile efectuate Tn semestrul | 2017 au constituit:

%  bugetul de stat — 16 668,1 mil. lei,

%  bugetul asigurdrilor sociale de stat — 8 713,1 mil. lei,

%  fondurile asigurarii obligatorii de asistenta medicald — 2 916,4 mil. lei,

%  bugetele locale — 5 926,5 mil. lei.

Comparativ cu semestrul | 2016, cea mai mica crestere a cheltuielilor a fost

inregistrata la bugetul de stat — 10,6%, cea mai mare crestere au atins cheltuielile din
fondurile asigurarii obligatorii de asistenta medicald - 30,0%, iar cresterea cheltuielilor



bugetului asigurdrilor sociale de stat si bugetelor locale au constituit, respectiv, 17,3% si
15,2%.

n aspect functional (Diagrama 1.4), cele mai semnificative cresteri s-au inregistrat la
gospodaria de locuinte si servicii comunale (+35,9%), ocrotirea sanatatii (+31,2%), servicii n
domeniul economiei (+28,3 %), ordinea publicd si securitatea nationald (+24,5%), culturj,
sport si tineret (+17,7%), invatamint (+13,1%). Comparativ cu semestrul | 2016 s-au inregistrat
cresteri de cheltuieli in toate domeniile, exceptind protectia mediului.

Diagrama 1.4 Evolutia cheltuielilor (pe grupe functionale) Bugetului Public National in
semestrul |
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in aspect economic (Diagrama 1.5), cu exceptia dobinzilor toate categoriile de
cheltuieli ale bugetului public national au Tnregistrat cresteri, comparativ cu semestrul 1 2016.

Diagrama 1.5 Evolutia cheltuielilor (pe categorii economice) ale Bugetului Public National in
semestrul |
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Executarea bugetului public national in primele 6 luni ale anului 2017 s-a incheiat cu
un sold bugetar (deficit) de 101,5 mil. lei (0,07% in PIB) in conditiile in care pentru anul 2017 a
fost stabilita tinta de deficit bugetar de 3,0% din PIB. (Formularul nr.1)

Comparativ cu perioada similara a anului 2016 deficitul bugetar a fost mai mic cu
579,0 mil. lei, in special din contul acumularii mai rapide a veniturilor bugetare, comparativ cu
ritmul de crestere a cheltuielilor bugetare.

Bugetul de stat s-a soldat in perioada vizata cu deficit, sursele externe de finantare
reprezentind sursa principald de finantare a deficitului. Celelalte componente ale bugetului
public national s-au soldat cu surplus.

Tabelul 2. Deficitul Bugetului Public National si a componentelor acestuia si sursele de
finantare

mil. lei
dintre care:
Fondurile
Bugetul Bugetul s e
: L Asigurarii
Public Bugetul Asigurdrilor . . Bugetele
. I Obligatorii de
National de Stat  Sociale de it . Locale
Asistenta
Stat o
Medicala
Deficit (-)/Surplus (+) -101,5  -946,5 281,0 130,7 433,0
Surse de finantare, total 101,5 946,5 -281,0 -130,7 -433,0
1. Surse interne -9,2 -26,2 - - 17,0
2. Surse externe 1326,6 1334,8 - - -8,2
3. Modificarea soldurilor la conturi
412159  -362,1 -281,0 -130,7 -442,1

(majorarea (-), micsorarea (+))

La sfarsitul semestrului | al anului curent a fost inregistrat un excedent primar (soldul
bugetar cu exceptia dobanzilor) de 0,5 % din PIB in conditiile in care pentru anul 2017 se
estimeaza un deficit primar de 1,6% din PIB.

La situatia din 30 iunie 2017, la bugetul public national s-au inregistrat creante cu
termen expirat in suma de 79,1 mil. lei, care comparativ cu situatia din 1 ianuarie 2017 s-au
redus cu 7,7 mil. lei sau cu 9,4 la suta.

Datoriile cu termen de achitare expirat (arieratele interne) ale bugetului public
national la situatia din 30 iunie 2017 au constituit 60,0 mil. lei. In comparatie cu situatia din 1
ianuarie 2017, acestea s-au micsorat cu 38,7 mil. lei sau cu 39,2 la suta.



Executarea bugetului de stat in semestrul 1 2017

Tn primul semestru al anului 2016, veniturile totale ale bugetului de stat au constituit
15 721,6 mil. lei, inclusiv:

« veniturile generale si colectate — 15 627,4 mil. lei,
« veniturile proiectelor finantate din surse externe — 94,2 mil. lei.

Fatda de prevederile anuale, veniturile bugetului de stat in perioada vizata au
inregistrat un grad de realizare de 48,8%. Comparativ cu perioada similara a anului precedent
incasarile s-au majorat cu 22,0%.

Diagrama 1.6. Evolutia principalelor tipuri de venituri ale bugetului de stat in semestrul |
mil. lei
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Restantele la plata impozitelor si taxelor |la bugetul de stat au constituit la 30 iunie
2017 - 984,3 mil. lei, majorindu-se cu 239,1 mil. lei sau cu 31,9% fata de inceputul anului.

Factorii care au influentat cresterea veniturilor bugetului de stat in semestrul 1 2017

in continuare, se prezinta descrierea factorilor principali care au influentat incasarea
veniturilor Tn semestrul | 2017, comparativ cu perioada similara a anului precedent.

Impozitul pe venitul persoanelor fizice

Cresterea incasarilor de la impozitul pe venitul persoanelor fizice in semestrul | 2017
fata de perioada respectiva a anului 2016 se explica prin:

e cresterea salariului mediu lunar pe economie (in trimestrul | +11,3%);

e prezentarea declaratilor pe venitul obtinut Tn anul 2016 si achitarea diferentei
pozitive;

e majorarea cotei impozitului pe venitul aferent operatiunilor de predare in posesie
si/sau folosinta a proprietatii imobiliare de la 5% la 7%.
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Tabelul 3. Impozitul pe venitul persoanelor fizice.

mil. lei
2016 2017 devieri
semestrul | +,- %
impozitul pe venitul
persoanelor fizice 760,3 653,6 106,7 116,3%

Impozitul pe venitul persoanelor juridice

Cresterea Tncasarilor de la impozitul pe venitul persoanelor juridice Tn semestrul |
2017 fata de perioada respectiva a anului 2016 se datoreaza:

e prezentarii declaratiilor pe venitul obtinut in anul 2016 si achitarea finald pentru
activitatea anului 2016;

e introducerea incepand cu 1 ianuarie 2017 a metodologiei noi privind impozitarea
activitatilor independente (activitati juridice).

f ., T Z zaddpozitul pe venitul persoanelor juridice
mil. lei

2016 | 2017 devieri
semestrul | +,- %

impozitul pe venitul
persoanelor juridice 1759,9| 2132,3| 3724 121,2%

Taxa pe valoarea adaugata
Cresterea TVA in semestrul | 2017 se datoreaza:

e cresterii numarului de platitori TVA cu 9,5% fata de semestrul 1 2016;

o cresterii livrarilor impozabile la cota standard cu 8,2%;

e cresterii consumului gospodariilor casnice (+ 8,7% in trimestrul | 2017);

e cresterea comertului cu amanuntul si ridicata, precum si a serviciilor prestate
populatiei, in special din luna martie 2017;

e majorarii volumelor importurilor — cu 16% in 5 luni;

e reducerea restituirilor TVA in semestrul | comparativ cu anul precedent.

f . t Z {d%xa pe valoarea addugatd

mil. lei
2016 2017 devieri
semestrul | +,- %
Total TVA 64064 | 76868 | 12804 | 120,0%
TVA intern 24343 | 27873 353,0 | 114,5%
TVA la import 5284,3 | 6088,3 804,0 | 1152%
restituirea TVA -1312,2 | -1188,8 123,4 90,6%
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Accize
Cresterea accizelor in semestrul 1 2017 a fost influentata de urmatorii factori:

e cresterea incasarilor din accize la autoturisme cu 499,8 mil. lei (+175%), dintre
care:

9 442 mil. lei - urmare a introducerii in regim vamal in perioada 1 ianuarie - 1
iulie 2017 a 18 714 autoturisme cu numere straine, care au fost introduse n tara
pana la data de 1 noiembrie 2016. Acestea au fost vamuite cu plata accizei de
doar 30%, potrivit modificarilor legislative cu intrare in vigoare de la inceputul
anului curent.

9 57,8 mil. lei urmare a cresterii cu circa 75% a numarului de autovehicule
importate (in regim normal).

e cresterea incasarilor din accizele la produsele petroliere cu 234,6 mil. lei
(+33,5%), ca rezultat al majorarii cotelor a accizelor la produsele petroliere. in semestrul | al
anului 2016 au fost in vigoare cotele din anul 2015, deoarece cotele modificate au intrat in
vigoare in iulie 2016. Astfel, in semestrul | 2017 comparativ cu semestrul | 2016 cotele au fost
majorate cu circa 23-24%. Volumul importului produselor petroliere a variat intre +/-5%.

e cresterea incasarilor din accizele la berea produsa si importata cu 26,8 mil. lei
(+27,5%) ca rezultat a cresterii cotelor accizelor si volumelor de producere si de import a berii.

e reducerea incasarilor din accizele la tutun (produs si importat) cu 52,8 mil.lei (-
7%), necatind la cresterea cotelor accizelor. Volumele produselor din tutun - celor importate si
produse pe teritoriu au scdazut in 4 luni 2017 respectiv cu 32% si 65%.

f . T Z |aécize
mil. lei
2016 | 2017 devieri
sem | +,- %
Total accize 1996,7 | 2734,2 737,5 136,9%
accize interne 259,4 230,1 -29,3 88,7%
accize la import 1811,2 | 2571,4 760,2 142,0%
restituirea accizelor -73,9 -67,3 6,6 91,1%

Alte venituri

Cresterea Tncasarilor din taxa pentru folosirea drumurilor de catre autovehiculele
fnmatriculate Tn RM cu 234 mil. lei (+200%), urmare a incasarii acestei taxe in totalmente la
bugetul de stat, precum si inregistrarii a peste 18,7 mii masini, care circulau cu placate straine,
si cresterea importului de autovehicule in semestrul | al anului curent (+ circa 5,5 mii masini).

incasarile din amenzi si sanctiuni au crescut in semestrul | al anului 2017 cu circa 53,6
mil. lei (+69,0%), n special din contul celor aplicate pentru incalcarea traficului rutier
(cresterea unitatii conventionale de la 20 lei la 50 lei si intensificarea controalelor) si aplicate
de catre Serviciul Fiscal de Stat (in anul 2016 (aprilie-octombrie) a avut loc un moratoriu
asupra efectudrii controalelor de catre SFS).
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Cheltuielile bugetului de stat aprobate initial Tn suma de 36 994,8 mil.lei, au fost
majorate pe parcurs cu 385,9 mil.lei prin Legea nr.33 din 17.03.2017 si cu 19,5 mil.lei Ia
cererea autoritatilor publice centrale, conform prevederilor art.16 din Legea bugetului de stat
pentru anul 2017. Astfel, volumul prevazut pe an a constituit 37 400,2 mil.lei, fiind executat n
suma de 16668,1 mil.lei sau la nivel de 44,6%.

Ritmuri de crestere mai inalte decit media de executare pe buget s-au inregistrat in
domeniile protectiei sociale (54,7%), invatdmint (48,5%), ocrotirii sdndtdtii (48,0%), culturii si
sport (45,9%).

Comparativ cu semestrul | 2016 s-au Tnregistrat cresteri semnificative in domeniile
gospoddriei de locuinte si comunald (+68,0%), serviciilor in domeniul economiei (+32,1%),
ordinii publice si securitdtii nationale (+24,6%) si ocrotirii sdndtdtii (+17,4%).

in aspectul categoriilor economice (Diagrama 1.7), fatd de semestrul | 2016 au
crescut considerabil cheltuielile pentru subsidii (+80,6%), stocuri de materiale (+24,6%),
cheltuielile de personal (+18,3%).

Diagrama 1.7 Evolutia cheltuielilor bugetului de stat in semestrul |
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Cheltuielile de personal au fost executate in suma de 2 888,2 mil.lei in crestere cu
446,1 mil.lei sau cu 18,3% comparativ cu semestrul | 2016. Cresterea respectiva este
influentatd de majorarile salariale prevazute in buget pe anul 2017 conform legislatiei.

Cheltuielile pentru bunuri si servicii s-au efectuat in volum de 749,7 mil.lei si au o
crestere de 3,3% comparativ cu semestrul 1 2016.

Cheltuielile pentru dobinzi au fost executate in suma de 790,4 mil.lei si au Tnregistrat
o diminuare cu 10,3%. Diminuarea Tn cauza se explica in special prin reducerea a cheltuielilor
pentru serviciul datoriei de stat interne, legata de micsorarea ratelor dobinzii la valorile
mobiliare de stat (VMS) comercializate pe piata primara, ce concomitent a atras dupa sine si
micsorarea ratelor dobinzii la VMS convertite. Cheltuielile pentru serviciul datoriei de stat
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interne s-au redus cu cu 125,5 mil.lei sau la nivel de 83,2% fata de perioada respectiva a anului
precedent.

Cheltuielile pentru subsidii au fost efectuate in suma de 1 390,3 mil.lei si au
inregistrat o crestere cu 80,6% comparativ cu semestrul | 2016, influentata in principal de
subsidiile pentru gospodaria drumurilor.

Cheltuielile pentru prestatii sociale au constituit 138,1 mil.lei si au inregistrat o
diminuare cu 77,0% din contul preluarii, incepind cu anul 2017, a pensiilor militarilor la
bugetul asigurarilor sociale de stat.

Transferurile cdtre alte bugete au atins cifra de 9 206,3 mil.lei cu o crestere fata de
semestrul | 2016 cu 12,5%. in cadrul acestora, cea mai mare crestere cu 13,7% au atins
transferurile catre fondurile asigurarii obligatorii de asistentd medicala.

Cheltuielile pentru mijloace fixe s-au executat in suma de 427,1 millei si au
inregistrat o diminuare cu 15,6% fata de semestrul | 2016.

Pentru stocuri de materiale circulante cheltuielile au constituit 402,3 mil.lei cu o
crestere comparativ cu semestrul 1 2016 cu 24,6%.

Alte cheltuieli au fost efectuate in suma de 675,7 mil.lei cu o crestere de 4,5% fata de
semestrul 1 2016.

Executarea bugetului de stat in primul semestru al anului 2016 s-a incheiat cu un sold
bugetar (deficit) in sumd de 946,5 mil. lei, ce constituie 22,8% din suma aprobata pe an.

Sursele de finantare a deficitului au fost mijloacele din vanzarea si privatizarea
patrimoniului public de stat (83,0 mil. lei), imprumuturi debursate de catre creditorii externi
(1898,6 mil. lei), surse din realizarea activelor bancilor aflate in proces de lichidare (150,9 mil.
lei), alte surse interne (31,8 mil. lei), mijloace banesti din solduri (158,5 mil. lei).

Totodatd, in perioada gestionara au fost rascumparate valori mobiliare de stat emise
pe piata primara (-501,9 mil. lei), onorate obligatiuni fata de creditorii externi (-563,8 mil. lei
(echivalentul — 29,1 mil. dolari SUA)), recreditate Tmprumuturi institutiilor financiare si
nefinanciare (-276,4 mil. lei).

Conform modificarilor operate la Legea bugetului de stat in martie curent, au fost
emise VMS pentru crearea unei rezerve de lichiditati in suma de 508,9 mil.lei. Acestea au fost
plasate la un cont de depozit la BNM pe un termen egal cu termenul de circulatie a
obligatiunilor de stat emise si la rata dobanzii echivalenta cu rata medie ponderata constituita
la licitatia respectiva de vanzare a obligatiunilor de stat, fapt care nu implica costuri aditionale
pentru deservirea datoriei de stat.

La situatia din 30 iunie 2017 la bugetul de stat s-au inregistrat creante cu termen
expirat in suma de 59,9 mil.lei, care comparativ cu situatia din 1 ianuarie 2017 s-au micsorat
cu 1,4 mil.lei sau cu 2,3 la suta.
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Datoriile cu termen de achitare expirat (arieratele) ale bugetului de stat la situatia din
30 iunie 2017 au constituit 12,3 mil.lei. In comparatie cu situatia din 1 ianuarie 2017, acestea
s-au micsorat cu 1,3 mil.lei sau cu 9,5 la suta.

Evolutii in domeniul datoriei de stat si altor angajamente conditionate in
semestrul 1 2017

Soldul datoriei de stat

La situatia din 30 iunie 2017, soldul datoriei de stat a constituit 50 657,3mil.lei, fiind
compus din 1 604,6 mil. dolari SUA datorie de stat externd (echivalentul a 29 130,7 mil. lei) si
21 526,6 mil.lei datorie de stat internd, inregistrand o diminuare comparativ cu sfarsitul anului
2016 de 128,5 mil.lei sau cu 0,3%.

Diminuarea soldului datoriei de stat la situatia din 30 iunie 2017 comparativ cu
sfirsitul anului 2016 se datoreaza in special diminuarii datoriei de stat externe denominata in
lei moldovenesti, fiind conditionata de aprecierea monedei nationale cu 9,1% pe parcursul
semestrului | al anului 2017. Modificarea soldului datoriei de stat din contul emisiunii VMS a
fost nesemnificativa - cu cca 7,0 mil.lei.

Ponderea datoriei de stat in PIB, |la situatia din 30 iunie 2017, a constituit 35,5%,
inregistrand o diminuare in raport cu situatia de la farsitul anului 2016 cu 2,1 p.p.

Diagrama 1.8 Evolutia datoriei de stat in PIB, 30 iunie 2016 — 30 iunie 2017, (%)
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Garantiile de stat

Pe parcursul semestrului | al anului 2017, nu au fost emise garantii de stat pentru
fmprumuturi in favoarea creditorilor externi sau interni. Astfel, la situatia din 30 iunie 2017,
soldul garantiilor de stat a constituit zero lei.
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Perspectivele executdrii bugetului public national pdna la finele anului

Estimarea scontata a executarii bugetului public national pana la finele anului
reprezinta unul din scopurile derivate ale raportului semianual, ca urmare a analizei executiei
bugetare semianuale in raport cu bugetul aprobat. Finalitatea acestui exercitiu urmeaza sa
constituie identificarea masurilor necesare pentru executarea conforma a bugetului aprobat,
inclusiv, in caz de necesitate, formularea propunerilor de rectificare bugetara.

in primele 6 luni ale anului 2017 veniturile bugetului de stat au inregistrat o supra
executare comparativ cu cele planificate in buget, tendinta care se va mentine si pina la finele
anului. Tn acest context sunt perspective bune pentru executarea integrald a cadrului de
cheltuieli prevazut in legea bugetului pentru anul curent. Extinderea cadrului de cheltuieli
pentru a asigura financiar proiectele de dezvoltare si programele sociale va fi examinata in
contextul definitivarii volumului de finantare externa pentru anul 2017.

Ministru Octavian ARMASU
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([HEXWDUHD

Anexa nr.1

LQGLFDWRULORU J @KW DSXE DR BEIRMHW D FRPSRQHQWHORU DFHVWXLD

LDQXDULKQLH

mil lei
(IHFXWDW

(IHFXWDW | ([HEXWPWHPHVWUXO | ID

erc| ssured@UHELIEMERXWEWID | CH SURFLIMEN VLRI EXWEW Vi

GHYLHDL SUHFHGH\"G‘VAY'-IYLHU\I/_Q
%XJHWXO 3XERQBAD
, 9(1,785, WRWDO 51 593,3 51804,3 | 249092 -26 895,1 48,1 21 028,0 3881,2| 1185
., &+(/78,(/, WRWDO 243 55 882,9 57 186,3 | 25010,7 321756 | 43,7 21708,5 33022 1152
., 62/ %8*(7$5 1-(2+3) -4 289,6 -5 382,0 -101,5 5280,5 1,9 -680,5 579,0 14,9
,9 6856( '( ),1$1 $5( WRWD( 4+5+9 4289,6 5382,0 101,5 -5280,5 1,9 680,5 -579,0 14,9
%XJHWXO GH 6WDW
, 9(1,785, WRWDO 32 839,2 332446 | 15721,6 175230 47,3 12 891,4 2830,2| 1220
., &+(/78,(/, WRWDO 243 36 994,8 37400,2 | 166681 20 732,1 44,6 15 074,2 15939 | 1106
IQFOXVLY WUDQVIHUXUL OD|DOWH |EX JIH 0081 17 9931 9206,3 -8 786,8 51,2 8 180,6 10257 | 1125
., 62/ %8*(7$5 1-(2+3) -4 155,6 -4 155,6 -946,5 3 209,1 22,8 2182,8 1236,3 434
9 6856( '(),1$1 $5( WRWD( 4+5+9 41556 41556 946,5 -3 209, 1 22,8 2182,8| -12363 434
%XJHWXO $VLIXU ULORU 6RFLDOH GH 6WDW

, 9(1,785, WRWDO | 17 513,8 17 513,8 8 994,1 -85197| 514 7781,0 1213,1 115,6




LQFOXVLY WUDGCDO

CQroxXY 6 105,2 61052 | 34589 26463 | 56,7 3 066,9 3920 | 1128
. &+(/78.(/, WRWDO 243 175138 | 175138 | 8713,1 88007 | 49,7 74312 | 12819| 117.3
62/ %8*(7$5 142+3) 0,0 0,0 281,0 281,0 3498 688 | 803
9 6856( '(L1$1 $5( WRWDO | 4+5+9 0,0 0,0 -281,0 -281,0 -349,8 688 | 803
JRQGXULOH $VLJIXU ULL 2EOLJDWRULL GH $SVLVWHQ OHGLFDO
. 9(1,785, WRWDO 61416 61416 30471 30045 49,6 2693,5 3536 | 1131
LQFoXY LY WUDQVI 2593,0 25930| 1295 12965 | 50,0 11404 1561 | 113,7
. &+(/78.(/, WRWDO 243 6 234 4 62344 | 29164 33180 46,8 2243,0 6734 | 1300
62/ %8*(7$5 1-42+3) 92,8 ~02.8 1307 2235 <0 450,5 319.8| 29,0
9 6856( '(),1%1 $5( WRWD( 4+5+9 92,8 92,8 1307 2235 <0 -450,5 3198 | 290
%XJHWHOH FRQVROLGDWH ORFDOH
. 9(1,785, WRWDO 121268 | 131632 6359,8 68034 483 5 8485 5113 | 1087
ngg\i\j\lﬁ” wubQVvll 8310,9 92049 | 44509 48440 | 47,9 39733 4776 | 1120
. &+(/78.(/, WRWDO 243 124167 | 142968 | 59265 83703 | 41,5 51465 7800 | 1152
62/ %8*(7$5 1-42+3) -289,9 1133,6 4333 1566,9 <0 702,0 2687 | 617
9 6856( '(),1%1 $5( WRWD(J 4+5+9 2899 11336 4333 15669 <0 -702,0 2687 | 617
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([HEXWDUHD
LQGLFDWRULORU EXJHR@DELFRRERWFE PODVLILFD LHL HFRQRPLFH
LDQXDULKKQLH

Anexa nr.2

mil lei
([HEXWDW
([HFXWDW ([HExwpw VHPHVWUXO , ID Gt
. 3 HEU]OM FXWPWD  GH SUHF ﬁ&,WHVWUX@[HFXWDW VHPHVWU
HQXPLUHD &RG $SURH é}H DD , DQXO DQOXO SUHFHJHQW
VHPHVWUX SUHFHGLOwW
GHYL-IU\).Q GHYLHLLVQ
% XBWXO 3XEIOR@DIMD

, 9(1,785, WRWDO 51593,3 | 51804,3 24 909,2 | -26 895,1 481 21028,0 3881,2 118,5
IMPOZITE SI TAXE 31547,0 | 31599,1 16 353,6 | -15245,5 51,8 13 504,9 28487 121,1
8352?—?8;” $! PRIME DE ASIGURARI 149457 | 149457 72728 | -76729 487 6 261,4 1011,4 116,2
GRANTURI 30257 3056,2 84,4 -2971,8 2,8 223,2 -138,8 37,8
ALTE VENITURI 2074,9 2203,3 1198,4 -1.004,9 54,4 1038,5 159,9 1154
., &+(/78, WRWDO 2+3 55882,9 | 57 186,3 25010,7 | -32175,6 43,7 21 708,5 3302,2 115,2
Cheltuieli recurente (2+3)-3192 | 535679 | 546657 24 5455 | -30120,2 449 21251,7 3293,8 115,5
Cheltuieli de personal 21 124642 | 127217 6282,9 -6 438,8 49,4 5615,6 667,3 111,9
Bunuri si servicii 22 11067,7 | 11148,0 48109 | -6337,1 43,2 3953,1 857,8 121,7
Dobinzi 24 2000,7 | 19999 810,1 | -1189,8 40,5 921,4 11,3 87,9

19



GDWRULD H [W HU Q 241 509,3 504,5 179,6 -324,9 35,6 166,7 12,9 107,7
GDWIRD LOQWHUQ 242 14914 | 14865 6274 -859,1 42,2 753,0 1256 83,3
DOWH QLYHOH DOH VVLVAH 0,0 89 JHWIDU 58 34,8 1,7 1.4 182,4
Subsidii 25 36854 | 35303 15850 | -1945,3 44,9 937,1 647,9 169,1
Granturi acordate 26 59,8 62,0 18,5 -43,5 29,8 27,1 -8,6 68,3
Prestatii sociale 27 17 983,9 | 18006,6 8855,5 -9151,1 49,2 8081,6 773,9 109,6
Alte cheltuieli 28 21708 | 2003,7 858,5 | -11452 42,8 660,1 198,4 130,1
A_Ctlve nefinanciare fara Investifi 3-3192 41354 | 51935 13241 | -3869,4 25,5 1055,5 268,6 125,4
capitale
Investitii capitale 3192 23150 | 25206 4652 | -20554 18,5 456,8 8,4 101,8
va, 621" %8*(7%5 1-(2+3) -4289,6 | -5382,0 -101,5 5280,5 1,9 -680,5 579,0 14,9
,9 6856( '(),1%1 $5( WRWDO 4+5+9 42896 | 53820 101,5 | -5280,5 1,9 680,5 -579,0 14,9
ACTIVE FINANCIARE 4 14953 | -1583,9 73,0 1510,9 4,6 356,4 -429,4 <0
CREANTE INTERNE 920,0 866,3 236,7 -629,6 27,3 313,4 -76,7 75,5
DIFERENTA DE CURS VALUTAR -50,4 -50,4 33,0 -83,4 <0
IMPRUMUTURI RECREDITATE INTERNE INTRE 515
BUGETE ’
CREANTE EXTERNE 1,1 1,1 13,2 12,1 1200,0 3,9 9,3 >200
DATORII 5397,9 | 76203 1390,4 | -6229,9 18,2 1024,2 366,2 135,8
DATORII INTERNE -268,0 1732,0 34,7 -1697,3 2,0 13475 -1312,8 2,6
IMPRUMUTURI INTERNE DE LA INSTITUTIILE
NEFINANCIARE Sl FINANCIARE ’ 1723 291 1432 169 2831 3122 <0
IMPRUMUTURI RECREDITATE INTERNE INTRE 515
BUGETE ,
IMPRUMUTURI EXTERNE 57174 5716,0 1326,6 -4 389,4 23,2 -40,2 1366,8 <0
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MODIFICAREA SOLDULUI DE MIJLOACE

o 387,0 -654,4 -1215,9 -561,5 185,8 -700,1 -515,8 173,7
BANESTI
Sold de mijloace banesti la inceputul perioadei 41125 47513 4780,5 29,2 100,6 3182,4 1598,1 150,2
Corectarea soldului de mijloace banesti 0,2 0,1 0,3 -50,0
Sold de mijloace banesti la sfirsitul perioadei -37255 | -5405,9 -5 996,3 -590,4 110,9 -3882,5 -2113,8 154,4
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([HEXWDUHD
EXJHWEBBXYWDW vQ SHULRDGD
LDQXDULMKQLH

Anexa nr.3

mii lei
([HFEXWDV
VHPHVWUXO® , ID
([HFXWDW [HFEXW[DW
(LHFXwbDW , /D GH SUHF|L vau\)q%? HIHFEXWDW
'"HQXPLUHD &RG SUREDW3UHFL]DW |SH ' HVWUX® , DQXO
Q s ] HVWH X » DRXP  SUHFHGHQEW
SUHFH GH-W
GHYLHUL vQ éHYLHUIyQ
, 9(1,785, 32 839 162,2 33244 573,4 15721582,3 -17 522 991,1 47,3 | 128913875 2830194,8 | 122,0
IMPOZITE SI TAXE 11 28 268 446,6 28 654 326,6 14 723 511,0 -13930815,6 | 51,4 | 11962376,3 2761134,7 | 123,1
IMPOZITE PE VENIT 111 4 982 200,0 4 982 200,0 2 892 556,1 -2089643,9 | 58,1 2413 498,2 479057,9 | 119,8
Impozit pe venitul persoanelor fizice 1111 1428 800,0 1428 800,0 760 263,9 -668 536,1 53,2 653 560,0 106 703,9 | 116,3
Impozit pe venitul persoanelor juridice 1112 3553400,0 3553400,0 2132 292,2 -1421107,8 | 60,0 1759 938,2 372354,0 | 121,2
IMPOZITE PE BUNURILE IMOBILIARE 113 57 000,0 57 000,0 15 227,3 -41772,7 26,7 28232 12 404,1 >200
IMPOZITE $I TAXE PE MARFURI Sl SERVICII 114 21963 746,6 22 349 626,6 11 069 599,2 -11280027,4 | 49,5 8 856 002,0 2213597,2 | 125,0
Taxa pe valoarea adaugata 1141 15 964 168,5 15 964 168,5 7 686 761,7 -8 277 406,8 48,2 6 406 392,6 1280369,1 | 120,0
Taxa pe valoarea addugatd la mdrfurile produse 11411
si serviciile prestate pe teritoriul Republicii Moldova

22



Taxa pe valoarea adaugatd la marfurile

importate 11412
Restituirea taxei pe valoarea adaugatd 11413
Accize 1142 5074 193,0 5074 193,0 2734 224,7 -2339968,3 | 53,9 1996 664,5 737 560,2 | 136,9
Accize la mdrfurile produse pe teritoriul
Republicii Moldova
Accize la marfurile importate
Restituirea accizelor 11429
Taxe pentru servicii specifice 1144 11 835,0 11 835,0 5 966,8 -5 868,2 50,4 4639,3 1327,5 | 128,6
Taxe si plati pentru utilizarea mérfurilor si- pentru 410 896,8 410 896,8 175 452,9 2354439 | 427 | 2151839 | -307310 | 81,5
practicarea unor genuri de activitate 1145
Alte taxe pentru marfuri si servicii 1146 502 653,3 888 533,3 467 193,1 -421340,2 | 52,6 233 121,7 234 071,4 | >200
Taxe pentru folosirea drumurilor 11463 !
TAXE ASUPRA COMERTULUI EXTERIOR I
OPERATIUNILOR EXTERNE s 1265 500,0 1265 500,0 746 128,4 -519371,6 | 59,0 690 052,9 56 075,5 | 108,1
GRANTURI 13 3025734,0 3034 798,0 77 450,8 -2 957 347,2 2,6 147 555,8 -70105,0 | 52,5
GRANTURI DA LA GUVERNELE ALTOR STATE 131 124 638,1 125 867,7 19 318,4 -106549,3 | 15,3 75 588,1 562607 | 25,6
GRANTURI DE LA ORGANIZATIILE
INTERNATIONALE 132 2901 095,9 2908 930,3 58 132,4 -2 850 797,9 2,0 71 967,7 -138353 | 80,8
ALTE VENITURI 14 1525981,6 1536 448,8 913 491,6 -622957,2 | 59,5 775 643,4 1378482 | 117,8
VENITURI DIN PROPRIETATE 141 191 243,7 191 243,7 194 305,3 3061,6 | 101,6 167 988,0 26317,3 | 115,7
Dobinzi incasate 1411 82 243,7 82 243,7 48 241,6 -34 002,1 58,7 42 803,8 5437,8 | 112,7
Dividende primite 1412 109 000,0 109 000,0 146 031,5 37 031,5 | 134,0 123 980,8 22050,7 | 117,8
Renta 1415 32,2 1203,4 -1171,2 2,7

Dividende primite de la cota parte a
proprietdtii publice in societdtile pe actiuni

Defalcdri de la profitul net al intreprinderilor
de stat (municipale)
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VENITURI DIN VINZAREA MARFURILOR $I

SERVICIILOR 142 1040 674,6 1040 674,6 517 556,9 -523117,7 | 49,7 510 573,2 6983,7 | 101,4
Taxe si plati administrative 1422 272 439,4 272 439,4 132 381,0 -140 058,4 | 48,6 145 986,0 -13605,0 | 90,7
 Comercializarea marfurilor si serviciilor de 1423 768 235,2 768 235,2 385 175,9 -383059,3 | 50,1 | 36aser2 | 205887 | 1056
catre institutiile bugetare
AMENZI SI SANCTIUNI 143 205 000,0 205 000,0 168 322,4 -36677,6 | 82,1 77 674,6 90647,8 | >200
DONATII VOLUNTARE 144 16 792,5 27 259,7 23 333,0 -3926,7| 85,6 13212,7 10120,3 | 176,6
ALTE VENITURI 145 72 270,8 72 270,8 9974,0 -62 296,8 13,8 6 194,9 3779,1 | 161,0
TRANSFERURI PRIMITE IN CADRUL BUGETULUI
PUBLIC NATIONAL 19 19 000,0 19 000,0 7 128,9 -11871,1 37,5 5812,0 1316,9 | 122,7
., &+(/78,(/, WRWDO 2+3 36 994 768,4 37 400 179,6 16668 118,6 | -20732061,0 | 44,6 | 15074 152,7 15939659 | 110,6
Cheltuieli recurente (3?1"3% 35 191 9264 35597337,6 | 16388511,6 | -19208826,0 | 46,0 | 147484607 | 16400508 | 111,1
Cheltuieli de personal 21 6 189 671,2 61812914 2 888 183,6 -3293107,8 | 46,7 2442 058,9 446 124,7 | 118,3
Bunuri si servicii 22 2149 217,4 2 130 580,2 749 635,0 -1380945,2 | 35,2 725 670,4 23964,6 | 103,3
Dobinzi 24 1933614,8 1933614,8 790 440,8 -1143174,0 | 40,9 880 852,5 -90411,7 | 89,7
GDWRULD H[WHUQ 241 460 514,8 460 514,8 168 984,2 -291530,6 | 36,7 133 838,5 351457 | 126,3
GDWRULD LQWHUQ 242 1473 100,0 1473 100,0 621 456,6 -851643,4 | 42,2 747 014,0 -125557,4 | 83,2
Subsidii 25 3297 804,8 3012626,5 1390 302,1 -1622324,4 | 46,1 769 963,9 620338,2 | 180,6
Granturi acordate 26 52 256,6 54 280,6 11 576,8 -42 703,8 21,3 20 409,5 -8832,7 56,7
Prestatii sociale 27 313 373,8 277 153,6 138 051,2 -139 102,4 49,8 599 538,5 -461 487,3 23,0
Alte cheltuieli 28 2 043 404,2 1801 440,3 675 234,9 -1126 205,4 | 37,5 597 083,7 78151,2 | 113,1
Transferuri intre bugete 29 17 009 129,1 17 993 110,6 9 206 354,3 -8 786 756,3 51,2 8 180 589,0 10257653 | 112,5
Transferuri catre BUAT 291 8 310 896,8 9294 878,3 4 450 929,9 -4 843948,4 | 47,9 3973 301,3 4776286 | 112,0
Transferuri catre BASS 2921 6 105 204,9 6 105 204,9 3458910,7 -2 646 294,2 | 56,7 3066 856,5 392054,2 | 112,8
Transferuri catre FAOAM 2922 2 593 027,4 2 593 027,4 1296 513,7 -1296 513,7 | 50,0 1140 431,2 156 082,5 | 113,7
Active nefinanciare fara investitii capitale 3-3192 2203 454,5 2213 239,7 538 733,0 -1 674 506,7 24,3 532 105,2 6627,8 | 101,2
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Investitii capitale 3192 1802 842,0 1802 842,0 279 607,0 -1 523 235,0 15,5 325 692,0 -46085,0 | 85,9
vy, 621" %8*(7%5 1-(2+3) -4 155 606,2 -4 155 606,2 -946 536,3 32090699 | 22,8 | -21827652 12362289 | 43,4
,9 6856( '(),1%1 $5( WRWDO 4+5+9 4 155 606,2 4 155 606,2 946 536,4 -3209069,8 | 22,8 21827652 | -1236228,8 | 43,4
ACTIVE FINANCIARE 4 -1 495 301,4 -1 555 301,4 -60 863,3 1494 438,1 3,9 353 329,5 -414192,8 <0
CREANTE INTERNE 920 000,0 860 000,0 233 960,6 -626 039,4 | 27,2 303 317,3 693567 | 77,1
DIFERENTA DE CURS VALUTAR -50 337,5 -50 337,5 30 998,2 -81335,7 <0
IMPRUMUTURI RECREDITATE INTERNE

INTRE BUGETE 51481,6 51481,6 18 635,8 -32845,8 | 36,2 10 788,0 7847,8 | 172,7
IMPRUMUTURI RECREDITATE INTERNE

INSTITUTIILOR NEFINANCIARE $I -2 467 894,8 -2 467 894,8 -276 353,4 21915414 11,2 4365,3 -280 718,7 <0
FINANCIARE

CREANTE EXTERNE 1111,8 1111,8 13 231,2 12119,4 | >200 3 860,7 9370,5 | >200
DATORII 5230993,9 7 230 993,9 1 369 560,9 -5 861 433,0 18,9 1263 557,5 106 003,4 | 108,4
DATORII INTERNE -268 000,0 1732 000,0 34 756,2 -1 697 243,8 2,0 13475329 | -1312776,7 2,6
IMPRUMUTURI INTERNE DE LA

INSTITUTIILE NEFINANCIARE $I -60 700,0

FINANCIARE

IMPRUMUTURI EXTERNE 5498 993,9 5498 993,9 1334 804,7 -4 164 189,2 | 24,3 -23 2754 1 358 080, 1 <0
MODIFICAREA SOLDULUI DE MIJLOACE BANE§TI 419 913,7 -1 520 086,3 -362 161,2 1157 925,1 23,8 565 878,2 -928 039,4 <0
Sold de mijloace banesti la inceputul perioadei 3322 281,3 3322 281,3 3298 150,9 -24 130,4 99,3 2 306 366,4 991784,5 | 143,0
Corectarea soldului de mijloace banesti

Sold de mijloace banesti la sfirsitul perioadei -2 902 367,6 -4 842 367,6 -3 660 312,1 1182 055,5 75,6 -1740488,2 | -1919823,9 | 210,3
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&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

_.QYHVWLWLL FDSLWDH{
H[HFXWLH

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWROHFWDWH

GLQWUH FDUH YHQLWXUL

VSHFLDQ(

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

6(&5(7$5,$78/ 3$5/$0(178,
50

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

& KHO WHHAXQIHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DO H GNRWBMHHGIRY VXU VH

HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
$FWLYLWDWHD 3DUODPHQWXOXL

$3$5$78/ 35(6(',17(/8,

5(38%/,&,, 02/'29%

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

6HUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL WIQ BIEVLY HWRW D

$FWLYLWDWHD 3UHVHGLQWHOXL 5HSXEOLFLL OROGRYD
&857($ &2167,787,21$/$

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

6HUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWGHEWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH |GLQ VXUVH
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HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

-XULVGLMWMH KRQRQDOD

&857($ '( &21785,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOW XIHHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHOQ

HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLI® (

HILQDQ

FLDUH

$XGLWXO H[WHUQ DO ILQD

QWHORU

SXEOLH

&$1&(/$5.% '(67%7

& KHOW X WHIONH VQHDEQ D QF L [

PUH WR

WDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UuDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHOQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VIFIDIFWH. YW R}

WADI0Q D Q

([HUFLWDUHD JXYHUQDULL

6HUYLFLL GH VXSRUW SHQ
JXYHUQDULL

WUX H[H

UFLWDU

HD

H7UDQVIRUPDUH D *XYHUQ

DULL

28




&HUFHWDUL VWLLQWLILFH
VWUDWHILFD 3DWULPRQL
GH]YROWDUHD VRFLHWDW

DSOLFD
XO QDW
LL

WH LQ g
LRQDO V

LUHFWLI
L

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH
VWUDWHILFD 3DWULPRQL
GH]YROWDUHD VRFLHWDW

IXQGDP
XO QDW
LL

HQWDOH
LRQDO V

LQ GLUI
L

AFWLD

6 XVWLQHUHD GLDVSRUHL

2FURWLUHD VDQDWDWLL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

6DQDWDWH SXEOLFD

$VLVWHQWD PHGLFEL
UHFXSHUDUH

URJUDPH QDWLRQDOH VL
RFURWLULL VDQDWDWLL

VSHFLD

OH LQ G

RPHQLXG

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH D O HCBQWRD WHWGILO
HIWHUQH

RUXUYH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

, QYDWDPLQW VXSHULRU

SHUIHFWLRO®WHO R U

0,1,67(58/ (&2120,(,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

& KHO WOHAXAIHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

,QYHVWLWLL FDSLWDOH L(

D DFWLY

HLQ FXU

JV GH
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HIHFXWLH

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SROLWLFL VL PDQDJHPHQW
PDFURHFRQRPLF VL GH GH

V LQ GR
]JYROWD

PHQLXO
UH D HFI

RQRPLHL

BURPRYDUHD H[SRUWXULO

RU

6XVWLQHUHD LQWUHSULQ

GHULOR

) PLFL V

L PLMOR

FLL

5HJIOHPHQWDUH SULQ OLF

HQWLHU

H

SURWHFWLD GUHSWXULOR

U FRQVX

PDWRUL

ORU

$GPLQLVWUDUHD SDWULPH

RQLXOXL

GH VWD

w

6HFXULWDWH LQGXVWULD

DD

SROLWLFL VL PDQDJHPHQW

V LQ VHF

WRUXO

HQHUJHV

VLF

5HWHOH VL FRQGXFWH GH

JD]

SHWHOH HOHFWULFH

(ILFLHQWD HQHUJHWLFD V

L VXUVH

UHJHQH

UDELOH

5HWHOH WHUPLFH

'HIYROWDUHD FOXVWHULD

OD D VH

FWRUXO

XL LQGX

VWULDO

'"HIYROWDUHD VLVWHPXOX
VWDQGDUGL]DUH

L QDWLR

QDO GH

'HIYROWDUHD VLVWHPXOX

L QDWLR

QDO GH

PHWUR

DRJLH

'HIYROWDUHD VLVWHPXOX

L QDWLR

QDO GH

DFUHGL

WDUH

0,1,67(58/ ),1$17(/25

&KHOWXLHOHIVQ DFMLIDWUH (

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH
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&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO
"QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FXyV GH
H[HFXWLH

BHUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SDWHHGMWHYRUVIHQDQW

H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO EXJHWDU
| L V@& D

$GPLQLVWUDUHD YHQLWXULORU SXEOLFH
(IHFXWDUHD VL UDSRUWDUJUHD EXJHWXOXL [SXEOLF
QDWLRQDO

_,QVSHFWLD ILQDQFLDUD

6XSUDYHJKHUHD DFWLYLWDWLL GH DXGLW
$GPLQLVWUDUHD DFKL]LWLLORU SXEOLFH
BHUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UNWVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH GLQ VXUVH
H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
6XVWLQHUHD LQWUHSULQGHULORUY PLFL VL PLMORFLL
0,1,67(58/ -867,7,(,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

"QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FXyV GH
H[HFXWLH
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6HUYLFLL GH VWDW FX GH

WLQDW

LH JHQH

UDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

6WDUHD FLYLOD

6WDUH FLYLOD

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR(

DDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SROLWLFL VL PDQDJHPHQW

V LQ GRI

PHQLXO

MXVWLW

L HL

$SDUB D GUHSWXULORU VU
SHUVRDQHORU

LQWHU

HVHORU

OHJDOH

DOH

(ISHUWL]D OHJDOD

6LVWHP LOWHJUDW GH LQ

RUPDUH

MXULGL

FD

OHGLHUH

$UPRQL]DUH D OHJLVODW

HL

$GPLQLVWUDUH MXGHFDW

RUHDVFI

D

$VLIXUDUHD PDVXULORU [

OWHUQ

DWLYH G

H GHWH(

DWLH

q

J

$SRVWLODUHD DFWHORU

XEOLFH

6LVWHPXO SHQLWHQFLDU

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHOQ

RU

ILQD,

QWDWH

VvV H

GLQ VXU
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HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SURWHFWLH D SHUVRDQHQ(

RU LQ H

WDWH

$VLVWHQWD VRFLDOD D S}
VSHFLDOH

HUVRD Q|

1ORU FX

QHFHVL

6 XLQHUHD VXSOLPHQWD
SRSXODWLH

SURWHFWLH VRFLDOD SHQ
VWUXFWXULORU GH IRUWD

VLRQDU

LORU GL

Q ULQGX

0,1,67(58/ $)$&(5,/25 ,17(51

(

&KHOWXVH DFWLYH QHILQI

DQFLDUH

WRWD

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

,QYHVWLWLL FDSLWDOH L¢
H[HFXWLH

D DFWLY

HLQ FXU

JV GH

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR(

DDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UNWVH DOH SURLHFWHORU
HIWHUQH

ILQDQV

VDWH GL

Q VXUVH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

3ROLWLFL VL PD QIRIXOH D
LQWHUQH

VD E® WELR

R U

2UGLQH VL VLIXUDQWD SX

EOLFD

OLJUDWLH VL DJLO

7UXSH GH FDUDELQLHUL

BHUYLFLL GH VXSRUW LQ (
LQWHUQH

SRPHQL

O DIDFH

ULORU

ODQDJHPHQMHUMNLUR QW

SURWHFWLD FLYLOD VL DY
LQFHQGLLORU

DUDUHD,

LPSRW

ULYD
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SURWHFWLD PHGLXOXL

S5HVXUWDOWR

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

ODQDJHPHQWXO GHVHXULC(

DPRU UDG

LRDFWL

Y H

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLBPWLYH QHILQDQ

FLDUH

WRWDO

SURWHFWLH D SHUVRDQHQ(

RU LQ H

WDWH

$VLVWHQWD VRFLDOD D
VSHFLDOH

6XVWLQHUHD VXSOLPHQWD
SRSXODWLH

UD D Xd

RU FDW

HIRULL (G

> H

SURWHFWLH VRFLDOD SHQ
VWUXFWXULORU GH IRUWD

VLRQDU

LORU GL

Q ULQGX

O

0,1,67(58/ $)$&(5,/25 (;B((
6, ,17(*5$5,, (8523 (1(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H
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H[WHUQH

&KHOWXLHOQWNILQBWENDU

i WRWD

O

3ROLWLFL VL PDQDJHPHQV
H[WHUQH

V LQ GRI

PHQLXO

UHODWLL

ORU

3URPRYDUHD LQWHUHVHO
LPWPHGLXO DQWHQHORU

RU QDWL
GLSORPI

RQDOH
DWLFH

SULQ

0,1,67(58/ $3$5$5,,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

$SDUDUH QDWLRQDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

3ROLWLFPDQDJHPHQW LQ

SRPHQL

O DSDU

DULL

JRUWH WHUHVWUH

JRUWH DHULHQH

6HUYLFLL GH VXSRUW
QDWLRQDOH

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHOQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

SURWHFWLH D SHUVRDQHQ(

RU LQ H

WDWH

$VIHQWD VRFLDOD D SHUV

RDQHOR

VSHFLDOH

U FX QH

i

FHVLWDW
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6XVWLQHUHD VXSOLPHQWDUD D XQRU FDWHJRULL GH
SRSXODWLH

BURWHFWLH VRFLDOD SHQVLRQDU[LORU GL|Q ULQGXO
VWUXFWXULORU GH IRUWD

0,1,67(58/ '(=92/7%5,,

5(*,21$/( 6, &2167588&7,,/25

& KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

_.QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FXUV GH
H[HFXWLH

6HUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVHHFOWHS6BR ILQDQWDWH GLUQ VXUVH

H[WHUQH

& KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
6HUYLFLLOH GH VXSRUW SHQWUX PFWLYLWDWHD
3DUODPHQWXOXL

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXU|VH
H[WHUQH

& KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
6XVWLQHUHD LQWUHSULQGHULORUY PLFL VL PLMORFLL
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO GH]YROWDULL
UHJLRQDOH VL FRQVWUXFWLLORU

&RQWUROXO GH VWDW LQ FRQVWUXFWLL
'"H]YROWDUHD EDJHL QRUPPWLYH UQ FRQVWUXFWLL
,PSOHPHQWDUHD SURWHFWHORU GH GH]YRDOW
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UHJLRQDOD

'HIYROWDUHD GUXPXULOR

C

'HIYROWDUHD WXULVPXOX

=

SURWHFWLD PHGLXO XL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXILHDFWLYH QHILQD

QFLDUH

WRWDO

&ROHFWDUHD FRQVHUYDUY
SROXDQWLORU RUJDQLFL
PHOQDMHUH VROLGH VL GH

HD VL G
SHUVLVY
VHXULOH

CLVWUXJ
VHQWL
XU FKLP

HUHD
D GHVHX

UFH

ULORU

6HFXULWDRDHDHFRGRXO XL

*RVSRGDULD GH ORFXLQW
VHUYLFLLORU FRPXQDOH

H VL JRYV

SRGDUL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

$SURYL]JLRQDUHD FX DSD

/L FDQD

OL]DUH

&RQVWUXFWLD ORFXLQWH

ORU

0,1,67(58/ $*5,&8/785,, 6,
,1'8675,(, $/,0(17%$5(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

_.QYHVWLWLL FDSLWDOH L¢
H[HFXWLH

D DFWLY

HLQ FX

Uv GH

6HUYLFLL GH YDAMDMHFEXH GH

N I/@ D

5HVXUVH WRWDO
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UHVXUVH JHQHUDOH
UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH |GLQ VXU|VH
H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH/DSOLFDWH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD 3DWULPRQLXO QDWLRQDO V[L
GH]YROWDUHD VRFLHWDWLL

&HUFHWIDQM/LVMFH IXQGDPHQWDOH|LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD %LRWHKQRORJLH

3UHJDWLUHD FDGUHORU SULQ SRVWGRFWRUDW
6HUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

GLQWUH FDUH YHQLWXUL VSHFLDQH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH |GLQ VXU|VH
H[WHUQH

&KHOWXLBPWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GRPHQLXO
SROLWLFLORU PDFURHFRQRPLFH VL SURJUDPHORU|GH
GH]YROWDUH HFRQRPLFD [LQ GLUHFWLD VWUDWHJILFD
ODWHULQRBRWHK/L SURGXVH LQRYDWLYH

3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO
DJULFXOWXULL

"HIYROWDUHD GXUDELOD ) VHFWRDUHORU|ILWRWHKQLH
VL KRUWLFXOWXUD

&UHVWHUHD VL VDQDWDWHD DQLPDOHORU
'"H]YROWDUHD YLWLFXOWXJULL VL YLQLILFDWLHL
6XEYHQWLRQDUHD SURGXFDWRULORU DJULFROL
6HFXULWDWH DOLPHQWDUD

&HUFHWDUL VWLLQWLI

DIJPXOWXULL LQ GLUHFWLID VWUDWHJLFD
%LRWHKQRORJLH

,QYDWDPLQW
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWIRWAD(

PHILQDQ

FLDUH

,QYDWDPLQW OLFHDO

,QYDWDPLQW WSHKRIHV SRY WY HF X Q

GDU

, QYDWDPLQW VXSHULRU

SHUIHFWLRQDUHD FDGUHQ

RU

6HUYLFLL JHQHUDOH LQ H

GXFDWL

._l

(GXFDWLH H{WUDVFRODUD
GRWDWL

VL VXV

WLQHUHT

D HOHYL

DR U

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SURWHFWILHLDVLDPROL O X O X

L

0,1,67(58/ 75$16325785,/25

,1)5$6&758&785,, '58085,/25%

6,

D

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

,QYHVWLWLL PD LY CFXH L ¢
H[HFXWLH

BB FWL

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDO
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YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SROLWLFLL VL PDQDJHPHQ
WUDQVSRUWXULORU VL LQ

W LQ GH
I[UDVWU

PHQLXO

XEWXULL

GUXPXJ\

JLORU

'HIYROWDUHD GUXPXULOR

U

'HI)YROWDUHD WUDQVSRUW

XOXL (

DYDO

0,1,67(58/ 0(',8/8,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

_.QYHVWLWLL FDSLWD!{
H[HFXWLH

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHBFRIWVHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ V

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

6LVWHPH GH LULJDUH VL (

bHVHFDU

H

5SHIOHPHWQWROWWURO DO H
UHVXUVHORU PLQHUDOH

[WUDFW
KWLOLO |

LHL
.I

([SORUDUHD VXEVROXOXL

SURWHFWLD PHGLXOXL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

GLQWUH WRUH YSKQELDOH

40




UHVXUVH DOH SURLHFWHQRU ILQDQWDWH |GLQ VXUNH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3URJQR]DUHD PHWHR

3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO SURWHFWLHL
PHGLXOXL

&ROHFWDUHID VL GLV

SROXDQWLORU RUJDQLFL SHUVLVWHQWL D GHVHXULORU
PHQDMHUH VROLGH VL GHYHXULORU FKLPLUFH
6HFXULWDWH HFRORJLFD P PHGLXOXL
ORQLWRULQJXO FDOLWDWLL PHGLXOXL

3URWHFWLD VL FRQVHUYDUHD ELRGLYHUVLWDWLL
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GRPHQLXO
SURWHFWLHL PHGLXOXL

5DGLRSURWHFWLH VL VHFXULWDW/H QXFOHDUD
*RVSRGDULD GH ORFXLQWH VL JRYSRGDUL]P
VHUYLFLLORU FRPXQDOH

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

GLQWUH FDUH YHQLWXUL VSHFLDOH

WVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH GLQ VXUVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
$SURYL]LRRSD WD FRQDOL|DUH

0,1,67(58/ ('8&%7,(,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

 QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FXUV GH
H[HFXWLH

6HUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&HUFHLLQWLILFH DSC

VWUDWHJILFD 3DWULPRQLXO QDWLRQDO V|L
GH]YROWDUHD VRFLHWDW/| L

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH[IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD ODWHULDOH WHKQRORJLL VL SURGXVH
LQRYDWLYH

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH|IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD %LRWHKQRORJLH

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH[IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWIIDIWBDPRQLXO QDWLRQDO VL

GH]YROWDUHD VRFLHWDW/| L

3UHJDWLUHD FDGUHORU SULQ SRVWGRFWRUDW
6HUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLH@HMIQDRWLBHH| WRWDG

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GRPHQLXO
SROLWLFLORU PDFURHFRQRPLFH YL SURJUDPHORU|GH
GH]YROWDUH HFRQRPLFD |[LQ GLUHFWLD VWUDWHJILFD
ODWHULDOH WHKQROWRUJIYH VL SURGXVH LQRYD
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GRPHQLXO0
DJULFXOWXULL LQ GLUHFWLD VWUDWHJILFD
%LRWHKQRORJLH

&HUFHWDUL VWLLQWL

HQHUJHWLF LQ GLUHFWLD|VWUDWHJILFD (ILFLHQWD
HQHUJHWLFD VL YDORULILUFDUHD YXUVHORU
UHJHQHUDELOH GH HQHUJ|LH

&XOWXUD VSRUW WLQHUHW FXPWH VL [RGLKQD
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

'HIYROWDUHD FXOWXULL

6 XVWLQHUHD FXOWXULL V

FULVH

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YH@XUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWH(Q
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

$FWLXQL FX FDUDFWHU JH

QHUDO

SROLWLFLL VL PDQDJHPHQ

W LQ GH

PHQLXO

HGXFD

WLHL

,QYDWDPQRWDOLP

,QYDWDPLQW VSHFLDO

,QYDWDPLQW OLFHDO

,QYDW DWPR QW WBHXIMA F VHF

QGDU

,QYDWDPLQW WSHKRIHNV SRY WV HF X Q

, QYDWDPLQW VXSHULRU

SHUIHFWLRQDUHD FDGUHQ

RU

6HUYLFLL JHQHUDOH LQ H

GXFDWL

(GXFDWLH HJ WU DWARDLIDQH
GRWDWL

JHD HOH

&XUULFXOXP

$VLIXUDUHD FDOLWDWLL |

lQ LQYD

WDPLQW

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO
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UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLGPAWHORU ILQDQWDWH |G
H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
SURWHFWLH D IDPLOLHL VL FRSLOXOXL
0,1,67(58/ &8/785,,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

_OQOYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FX{UV GH

H[HFXWLH

6HUYLFLL GH VWDHNW JFHQBHYH

DODRQD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD 3DWULPRQLXO QDWLRQDO V|L
GH]YROWDUHD VRFLHWDW/| L

&XOWXUD VSRUW WLQHUHW FXPWH VL [RGLKQD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO FXOWXULL
'"H]JYROWDUHD FXOWXULL

3RWHMDUHD VL SXQHUHD LQ YDORDUH D
SWULPRQLXOXL FXOWXUDO QDWLRQDO
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6 XVWLQHUHD FXOWXULL VFULVH

6 XVWLQHUHD FLOQHPDWRJUDILHL

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQRU

HIWHUQH

ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQ

FLDUH

WRWDO

,QYDWDPLQW OLFHDO

,QYDWDPLQW WSHKRIHV SRY WY HF X Q

GDU

, QYDWDPLQW VXSHULRU

SHUIHFWLRQDUHD FDGUHQRU

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVX@N S DRLHFWHORU
HIWHUQH

ILQDQWDW

H GLQ V

KUVH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

SURWHFWLH D

IDPLOLHL VL FRSLO

X O XL

0,1,67(58/ 081&,,
62&,$/( 6, )$0,/,(,

3527 (&7,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

,QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLY

H[HFXWLH

HLQ FX

{

JV GH

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
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UHVXUVH DOH SURLHFM/HQRU ILQDQWDWH [GLQ VXUV
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
6HUYLFLL JHQHUDOH LQ GRPHQLX® IRUWHL GH PXQFD
3URWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

GLQWUH FDUH YHQLWXUL VSHFLDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO SURWHFWLHL
VRFLDOH

3URWHBFVBHUVRDQHORU LQ HWDWH

3URWHFWLH D IDPLOLHL VL FRSLOXOXL

3URWHFWLH D VRPHULORU

3URWHFWLH LQ GRPHQLXO DVLIXUDULL FX|ORFXLQWH
$VLVWHQWD VRFLDOD D SHUVRDQHORU FX|QHFHVLWDWL
VSHFLDOH

3URWHFWLH VRFLDOD LQ FD]XUL HIFHSWLRQDOH
6HUYLFLXO SXEOLF LQ GRPHQLXO|SURWHFWLHL VRFLDOH
3URWHFWLH VRFRDQD ®HXRRW CAD ML)

6XVWLQHUHD DFWLYLWDWLORU VLVWHPXOXL GH SURWHFWL
VRFLDOD

IDUD 3 3

0,1,67(58/ 6$1$7$7,,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

L QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FXUV GH
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HIHFXWLH

BHUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDIQWDWH GLQ VXUVH
H[WHUQH

&KHOWXLHOL WIQ BIFDVLY HWRW D@

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH|IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHILFD ODWHULDOH WHKQRORJLL ML SURGXVH
LQRYDWLYH

&HUFHWDUL VWL D@WLLQFE LIXIQRDPH QW

VWUDWHJILFD 6DQDWDWH |VL ELRPIHGLFLQD
BHUYLFLL GH VXSRUW SHQWUX VIHUD VWLLQWHL V[
LQRYDULL

3UHJDWLUHD FD/GWGFORVURSIDMQ SR

BHUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVHPWHORIRLLQDQW/DWH GL®Q VXUVH

H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GRPHQLXO
DJULFXOWXULL LQ GLUHFWLD VWUDWHJILFD
%LRWHKQRORJLH

2FURWLUHD VDQDWDWLL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQULWKROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH GLQ VXUVH
H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO RFURWLULL

VDQDWDWLL
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ORQLWRUL]DUH HYDOXDUH
VDQDWDWH VLOPBROUWBIJ

1 D VLVV
)W D

VHP XOXL

GH

6DQDWDWH SXEOLFD

$VLVWHQWD PHGLF
DPEXODWRULX

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH
VDQDWDWLL SXEOLFH VL
GLUHFWLD VWUDWHJLFD ¢

DSOLFD
HUYLFL
5D QDW D

WH LQ G
LORU PH
WH VL EL

RPHQLX
GLFDOH
RPHGLF

$VLVWHQWD PHGLFDOD G
WHFXSHUDUH

H UHDEL

OLWDUH

VL

OHGLFLQD OHJDOD

ODQDJHPHQW DO PHGLFDH
GLVSR]JLWLYHORU PHGLFD

PHQWHO
O H

RU VL

URJUDPH QDWLRQDOH VL
RFURWLULL VDQDWDWLL

VSHFLD

OH LQ G

RPHQLXA

'"HIYROWDUHD VL PRGHUQL
GRPHQLXO RFURWLULL VD

]JDUHD L
QDWDW L

QVWLW X
L

WLLORU

LQ

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

,QYDWDPLQW WSHKRIHNV SRY WV HF X Q

GDU

, QYDWDPLQW VXSHULRU

,QYDWDPLQWRWWSXBUYRUV

LWDU

SHUIHFWLRQDUHD FDGUHQ

RU

6HUYLFLL JHQHUDOH LQ H

GXFDWL

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
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UHVXUVH DOH SURLHFWHQRU ILQDQWDWH |GLQ VXUNH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3URWHFWLH D IDPLOLHL VL FRSLOXOXL

3URWHFWLH VRFLDODFHWQRUWEDWHJIRULL |G
0,1,67(58/ 7,1(5(7878,

632578/8,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

' QYHVWLWLL FDSLWDOH LQ DFWLYH LQ FXUV GH
H[HFXWLH

&XOWXUD VSRUW WLQHUHW FXPWH VL [RGLKQD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXUNVH
HIWHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO WLQHUHWXOXL
VL VSRUWXOXL

6SRUW

7LQHUHW

0,1,67(58/ 7(+12/2%,(,

,1)250%$7,(, 6, &2081,8%$7,,/25

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

6HUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO
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UHVXUVH JHQHUDOH
UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH GLQ VXUVH
H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFLL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO
GH]YROWDULL LQIRUPDWLRQDOH

%,528/ 1$7,21$/ '( 67%$7,67,&$

&KHOWXLBPWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

BHUYLFLL GH VWDW FX GHVWLQDWLH JHQHUDOD
5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDIQWDWH [GLQ VXUVH
H[WHUQH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW LQ GRPHQLXO VWDWLVWLFLL
/IXFUDUL VWDWLVWLFH

'"HVIDVXUDUHD UHFHQVDPLQWHORU

$*(17,% 5(/$7,, )81&,%5( 6,

8&$'$6758

&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQDO

BHUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH
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UHVXUVH DOH SURLHFWH(Q
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXVH DFWLYH QHILQI

DQFLDUH

WRWD

D

SROLWLFL VL PDQDJHPHQW
FDUWRJUDILHL VL FDGDVW

V LQ GRI
UXOXL

PHQLXO

JHRGH]LHK

'HIYROWDUBR W HWOPRLD UH

VL D FD

GDVWUX

D XL

9DORULILFDUHD WHUHQXU
IHUWLOLWDWLL VROXULOR

LORU QF
U

RL VL VS

RULUHD

6LVWHP GH HY BDOODWHHDVY E
LPRELOLDUH

{QHHOYLDD R

u

*HRGH]JLH FDUWRJUDILH V

L JHRLQ

IRUPDWI

LFD

%,528/ 5(/$7,, ,17(5(71,8&(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

FLDUH

VRWDO

3ROLWLFL VLLRDGRBHPHRU
PLQRULWDWLORU QDWLRQ

HILQDQ
\/

DOH

5HODWLL LQWHUHWOQLFH

$*(17,%$ 02/'6,/9%

&KHOW XL M@& LQWL LIAVQLE L D U

H WRWI

DO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

S3ROLWLFL VL PDQDJHPHQ"
IRUHVWLHU

'HH)YROWDUHD VLOYLEXOW

XULL

$*(17,$ 5(=(59( 03$7(5,%$/(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLNWDGHFX GHVWLQDY

VLH JHQ

HUDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

BROLWLFL VL BHRDUIPHORW
DOH VWDWXOXL

DRDWHU

LDOH

5HIHUYH PDWHULDOH DOH

VWDWX

DX L

6HUYLFLL GH VXSRUW
PDWHULDOKLDOH VWDWXO

$*(17,%$ 785,608/8,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLHL
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SROLWLFL VL PDQDJHPHQW

V LQ GRI

PHQLXO

WXULVPX

O XL

&(1758/ 1$7,21%/ $17,&2583

7. (

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

QYHVWLWILLFDSWALDYA LQ
H[HFXWLH

FXUV GH

i

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR(

DDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SUHYHQLUH FHUFHWDUH
FROWUDYHQWLLORU FRUX

VL FRPE
SWLRQD

DWHUHD
OH

SURWHFWLH VRFLDOD

S5HVXUMHO WRW

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SURWHFWLH D IS¢ BHHWARDDVDHH G

R

$VLVWHQWD VRFLDOD D S}
VSHFLDOH

HUVRDQ

1ORU FX

QHFHVL

N D WL

SURWHFWLH VRFLDOD SHQ

VLRQDU

LORU GL

Q ULQGX

O
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VWUXFWXULORU GH IRUWD

6(59,&,8/(67%$7 '( $5+,9%

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

6HUYLFLL GH DUKLYD

&216,/,8/ 1$7,21%/ 3(1758
$&5(',795( 6, $7(67$5(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVX@N S DRLHFWHORU
HIWHUQH

ILQ

DQWDW

H GLQ V

KUVH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

S3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW
FHUFHWDULORU VWLLQWL

V LQ GRI
LFH

PHQLXO
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$*(17,% 1$7,21$/$ 3(1758
6,"85$17% $/,0(17(/25

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOW XUHOQWUHH F X

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH ©WMWWHF VEHQ
HIWHUQH

RUX UMQD

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

'HI)YROWDUHD GXUDELOD
VL KRUWLFXOWXUD

&UHVWHUHD VL VDQDWDW

HD DQLP

DOHORU

6HFXULWDWH DOLPHQWDU

D

$*(17.% B7,21%/$ '(
$6,*85%$5( $ &$/,7%$7,, ,1
,19$7%$0,178/ 352)(6,21$/

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

$VLIXUDUHD FDOLWDWLL |

lQ LQYD

WDPLQW
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$*(17,% 1$7,21%$/$ $17,'23,1

3

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

&XOWXUD VSRUW WLQH

UHW FX

OWH VL

RGLKQD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHOQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H [ VQHHU

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

S3ROLWLFL VL PDQDJHPHQW
VL VSRUWXOXL

V LQ GRI

PHQLXO

NLQHUHY

V X O XL

%,528/ '( &85,(5, 63(&,$/,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

6LVWHPXO GH FXULHUDW

&(1758/ 6(59,&,8/8, &,9,/

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

O

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD
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$SDUDUH QDWLRQDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

6HUYLFLXO FLYLO GH DOW,

HUQDWL

YD

&216,/,8/ 683(5,25 $/
0%$*,675%$785,,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

,QYHVWLWLL FDSLWDOH L¢
H[HFXWLH

D DFWLY

HLQ FX

Uv GH

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR

QDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHOQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

2UJDQL]DUH D VLVWHPXOX

L MXGH

-FDWRUH

F

6 XSUHPDWLH MXGHFDWRU

HDVFED

,QIDSWXLUH D MXGHFDWLL

LQ FXU

WLOH G

H DSHO

,QIDSWXLUH D MXGHFDWLL

LQ MXG

HFDWRU

LL

, QIDSWXLUHD MXVWLWLHL

352&85%$785% *(1(5%/%

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH
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&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR(

DDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

& KHO W X WHIONHVQHDEQ D QF L [

PUH WR

WDO

,PSOHPHQWDUH D SROLWL

FLL SHQ

DOH D V

WDWXOX

2),&,8/ $92&%$78/8238258/8,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SHUHWEWDUHD GUHSWXULOR

U VL OL

EFHUWDW

LORU RP

X O XL

&20,6,% (/(&725%/% &(175%/4%

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

ubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

58




YHQLWXUL FROHFWDWH

UWXUVH DOH SURLHFWHOR
HIWHUQH

U ILQDQ

WDWH G

[LQ VXUV

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

6LVWHPXO HOHFWRUDO

&(1758/ 1$7,21%/ 3(17
3527(&7,% '$7(/25 &8 &$5%&
3(5621%/

7(5

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

& KHO WHHAXQIHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

SURWHFWLD GDWHORU SH

UVRQDO

_|

&216,/,8/ &225'21%$725 $/
$8',29,=8%$/8/8,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

&XOWXUD VSRUAXOWH QH

URGLKQ

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO
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$VLIXUDUHD FRQWUROXOX
GRHPQLXO DXGLRYL]XDOXO

L DVXS|
KL

JD LQVW

LWXWLLC

DRU LQ

&216,/,8/ &21&85(17(,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WH UQ

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SURWHFWLD FRQFXUHQWH

L

6(59,&,8/ '(1)250%7,, 6,
6(&85,7$7(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR(

DDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDO

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOHIVQ DFMLIDWUH (

WRWDO

3ROLWLFL VL PDQDJHPHQV
QDWLRQDOH

V LQ GRI

PHQLXO

VHEXULW

DWLL

$VLIXUDUHD VHFXULWDW L]

L GH VW

DW
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SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SURWHFWLH D SHUVRDQHQ(

RU LQ H

WDWH

$VLVWHQWD VRFLDOD D S}
VSHFLDOH

HUVRD QI

1ORU FX

QHFHVL

N D WL

SURWHHW VRFLDOD SHQVLR
VWUXFWXULORU GH IRUWD

DDULOR

b GLQ Ul

QGXO

$8725,7$7(% 1%$7,218/%$ '(
L 17(*5,78$7(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

UubDOD

S5HVXUWWRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&RQWUROXO VL VROXWLR(
LOQWHUHVH

DDUHD F

RQIOLFW

HORU G

6(59,&,8/ '( 3527(&7,( 6, .
"(67$7

&KHOWXLHOL VL DFWLYH ¢

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

ULWDWH

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

QDWLR(

DDOD
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5HVXUVH WRWDO

UHVXUNUBDIHD

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOH OHIDEWQFLD

JH WRW

DO

$VLIXUDUHD VHEXULWDWL|

L GH VW

DW

SURWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

SURWHFWLH D SHUVRDQHQ(

RU LQ H

WDWH

$VLVWHQWD VRFLDOD D
VSHFLDOH

6XVWLQHUHD VXSOLPHQWI
SRSXODWLH

DUD D X(

DPRU FDW

HIJRULL

SURWHFWLH VRFLDOD SHQ
VWUXFWXUWODRU GH IR

VLRQDU

LORU GL

Q ULQGX

O

&216,/,8/ 3(1758 35(9(1,5($
(/,0,1$5($ ',6&5,0,1$5,, 6,
$6,*85%$5,, (*$/,7%7,,

6,

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

ubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHOQ

RU ILQD

HIWHUQH

QWDWH

GLQ VXU

VvV H
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&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

SURWHFWLD LPSRWULYD G

LVFULPI

LQDULL

$*(1 ,$ 1$ ,21%$/ 3(1758
62/8 ,21$5($ &217(67$,/25

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

6HUYLNWDGHFX GHVWLQDY

VLH JHQ

HUDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH ¢

HILQDQ

FLDUH

WRWDO

$GPLQLVWUDIBHOSRERLHH

$&%$'(0,% '(67,,17($02/'29(¢(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&KHOWXLH®L UHFXUHQW

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

_.QYHVWLWLL FDSLWDOH L¢
H[HFXWLH

D DFWLY

HLQ FXJU

JV GH

6HUYLFLL GH VWDW FX GH

VWLQDW,

LH JHQH

ubDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHO
H[WHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

\

VRWDO

&HUFHWDUL VWLLQWL
VWUDWHILFD 3DWULPRQL

XO QDW

GH]YROWDUHD VRFLHWDW

L L

LRQDO V

L
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&HUFHWDUL VWLLQWLUHFMWLPQGDPHQWDOH LQ GL
VWUDWHJILFD ODWHULDOH WHKQRORJLL VL SURGXVH
LQRYDWLYH

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH|IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD (ILFLHQWD HQHUJHWLFD VL
YDORULILFDUHD VXUVHORU UHJHQHUDELOH GH

HQHLH

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH|IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD 6DQDWDWH |VL ELRPHGLFLQD

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH|IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHILFD %LRWHKQRORJLH

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH|IXQGDPHQWDOH LQ GLUHFWLD
VWUDWHJILFD 3DWULPRQLXO QDWLRQDO V[L
GH]YROWDUHD VRFLHWDWLL

3ROLWLFL VL PDQD.

FHUFHWDULORU VWLLQWL]|LFH

6HUYLFLL GH VXSRUW

LQRYDULL

3UHJDWLUHD FDGUHORU SULQ SRVWGRFWRUDW
6HUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHORU ILQDQWDWH [GLQ VXU|VH
H[WHUQH

& KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
&HUFHWDUL VWLLQWLILFH DSOLFDWH LQ GRPHQLXO
SROLWLFLORU PDFURHFRQRPLFH VL SURJUDPHORU|GH
GH]YROWDUH HFRQRPLIFED|LQ GLUHFWLD VWUDWHJ
ODWHULDOH WHKQRORJLL VL SURGXVH LQRYDWLYH
&HUFHWDUL VWLLQWLI

DJULFXOWXULL LQ GLUHFWLD VWUDWHJLFD
%LRWHKQRORJLH

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH/ DSOLFDWH LQ VHFWRUXP
HQHUJHWLF LQ GLUHFWLD|VWUDWHJILFD (|ILFLHQWD
HQHUJHWLFD VL YDORULILUFDUHD YXUVHORU
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UHIJHQHUDELOH GH HQHUJ

LH

2FURWLUHD VDQDWDWLL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVX@N S BRLHFWHORU
HIWHUQH

ILQ

DQWDW

H GLQ V

KUVH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&HUFHWDUL VWLLQWLILFH
VDQDWDWLL SXEOLFH VQ
GLUHFWLD VWUDWHJLFD ¢

DSOLFD
HUYLFL
5D QDW D

WH LQ G
LORU PH
WH VL EL

RPHQLX
GLFDOH
RPHGLF

L QD

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

,QYDWDPLQW OLFHDO

, QYDWDPLQW VXSHULRU

,167,7878/ 1%$21%/ $/ -867,7,

(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLWRQD®H SHU

_.QYHVWLWLL FDSLWDH{
H[HFXWLH

2UGLQH SXEOLFD VL VHFX

ULWDWH

QDWLR(

DDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
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YHQLWXUL FROHFWDWH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOQWOL VL DFWLYH QHIL

QDQFLD

UH WRW

DO

,QVWUXLUH LQLWLDOD VL
MXVWLWLHL

FRQWLQ

XD LQ G

RPHQLXQ

167,787.$ 38&$ 1$7,21$/% {
$8',29,=8$/8/8, &203$1,$
7(/(5%$',2 02/'29%

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&XOWXUD VSRUW WLQH

UHW FEX

OWH VL

RGLKQD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

6 XVWLQHUHD WHOHYL]LX(
SXEOLFH

DLL VL U

DGRLGLI

XJLXQLL

)21'8/ '( ,19(67,7,, 62&,$/(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

& KHOW XUWHOQWUHH F X

,QYHVWLWLL FDSLWDOH L(
H[HFXWLH

D DFWLY

HLQ FXU

JV GH

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHOQHUDOH

UHVXUVH DOH SURLHFWHQ
HIWHUQH

RU ILQD

QWDWH

GLQ VXU

VvV H

&KHOWXILHDFWLYH QHILQD

QFLDUH

WRWDO

(GXFDWLH WLPSXULH
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,QYDWDPLQW OLFHDO

y21'8/ '( '(=92/7$5( '85$%,/9
02/'29%

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO H

FRQRPLH

L

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

WVXUVH DOH SURLHFWHOF
HIWHUQH

RU 1LQD(

PWDWH G

LQ VXUV

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

6LVWHPH GHKGHVHFDWH VL

$&7,81, *(1(5%/(

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

&KHOWXLHOL UHFXUHQWH

&KHOWXLHOL GH SHUVRQD

O

5HVXUVH WRWDO

UHVXHQ@HUDOH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

IDUD 3 3

6HUYLFLL GH VWDMQHX [G®I

YWLQDW,

LH

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH

&KHOWXLHOL VL DFWLYH (

HILQDQ

FLDUH

VRWDO

(IHFXWDUHD VL UDSRUWD
QDWLRQDO

JHD EXJ

HW X OXL

SXEOLF

BURPRYDUHD LQWHUHVHO
LQWHUPHGLXO BIWLH®H O R

RU QDWL
U GLSOF

RQDOH

R

SULQ
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&RRSHUDUH H[WHUPQD

*HVWLRQDUHD IRQGXULOR[U GH UHJHUYD VL GH
LQWHUYHQWLH

5HLOWDHJHD VWDWXOXL

5HIRUPD DGPLQLVWUDWLHL SXEOLFH
$FWLXQL FX FDUDFWHU JHQHUDO

5DSRUWXUL LQWHUEXJHWDUH SHQWUX QLYHODUHD
SRVLELOLWDWLORU ILQDQFLDUH

5DSRUWXUL LQWHUEXJHWDUH FX GHVWLQDWLH VSHFLDOD
5DSRUWXUL LQWHUEXJHWDUH GH FRPSHQVDUH
'DWRULD GH VWDW LQWHU|QD
'DWRULD GH VWDW H[WHUQD

6HUYLFLL LQ GRPHQLXO HFRQRPLHL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
6XVWLQHUHD LQWUHSULQGHULORY PLFL VL PLMORFLL
'"HJYROWDUHD GUXPXULORU

3URWHFWLD PHGLXOXL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
$VLIXUDHADWUH VWDW D VHFEXULWDWLL
HFRORJLFH OD QLYHO ORADO

2FURWLUHD VDQDWDWLL

5HVXUVH WRWDO

UHVXUWHW QHQH
&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
3URJUDPH QDWLRQDOH VL|VSHFLD|[OH LQ GRPHQLX(
RFURWLQDWDWLL
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'"H]YROWDUHD VL PRGHUQU]DUHD LUQVWLWXWLLORU|LQ
GRPHQLXO RFURWLULL VDRDWDWL|L

$VLIJXUDUHD REOLJIPMBUEBRGEIH DVLVWHQW[D

GLQ SDUWHD VWDWXOXL

&XOWXUD VSRUW WLQHUHW FXDWH VL |[RGLKQD
5HVXUVH WRWDO

WVXUVH JHQHUDOH
&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
$VLIJXUDUHD GH FDWUH VWDW D VROLORU [VSRUWLYH OD
QLYHO ORFDO

,QYDWDPLQW

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
,QYDWDPLQW JLPQD]LDO

,QYDWDPLQW OLFHDO

$VLJXUDUHD GH FDWUH VWDW D LOYDWDPLQWXOXL OD
QLYHO ORFDO

3URWHFWLH VRFLDOD

5HVXUVH WRWDO

UHVXUVH JHQHUDOH
&KHOWXLHOL VL DFWLYH QHILQDQFLDUH WRWDO
SURWHFWLH LQ GRPHQLXO DVLJXUDULL FX|ORFXLQWH
6XVWLQHUHD VXSOLPHQWDUD D XQRU FDWHJRULL GH
SRSXODWLH

&RPSHOMDSLHUGHULORU SHQWUX |GHSXQH[ULOH
EDQHVWL DOH FHWDWHQLORU LQ %DQFD GH (FRQRPLL
BURWHFWLD VRFLDOD D SHUVRDQHORU LR VLWXDWLL GH
ULVF

6XVWLQHUHD VLVWHPXOXL SXEOLF GH DVLJXUDUL
VRFLDOH

SURWHFWLH VRFLDOD SHQVLRQDULORU GL|Q ULQGXO

VWUXFWXULORU GH IRUWD
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SURWHFWLH VRFLDOD D X(

DRU FDW

HIJRULL

GH FHWD

WHQL

BXEYHQWLRQDUHD GRELQ]
EDQFDUH SUHIHUHQWLDOH
GH FRQVWUXFWLL

LORU OI

i DFRUG

D FUHGL
DPWH FRR

WHOH
SHUDWL

YHORU

&RPSHQVDUHD GLIHUHQWH
HOHFWULFD VL JD]JHOH QD
GLQ XQHOH ORFDOLWDWL
&DXVHQL VL GLQ VDWXO 9
1RL

L GH WI
WXUDOH
GLQ UDL
DUQLWD

DULIH OB

SHQWU
RDQHOH
GLQ UD

HQHUJL
X SRSXQ
'XEDVD
LRQXO $

D
DWLD
JL VL

DHQLL

$VLVWHQWD VRFLDOD GH
GH FHWDWHQL OD QLYHO

FDWUH V
DRFDO

WDW D

QRU FD

WHJIJRULL
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