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. � �����
����	�����
�����	�� ������----------------------------------------------------------/ 

.-. ��0'� 	1�"�230��0�	��&0'��0------------------------------------------------------------------------/ 
����� &	�������	���	��	�������� �����������������������������������������������������������������������������' 
����� (����������	������������	���������������	���	��	 ����������������������������������������������) 
������� *	���������������	���	��	������������������������������������������������������������������������������������� ) 
������� + ����������������	���	��	 ������������������������������������������������������������������������������������ �, 

.-* ��4�'� �	1�"�230��0�	��&0'��0--------------------------------------------------------------------- ./ 
����� *��	����������	��������������	���	��	�������� ��������������������������������������������������� �- 
������� ���	���������������	���	��	������������������������������������������������������������������������������������� �. 
��������� /����0��������� ������������������������������������������������������������������������������������������������ �� 
��������� /����0���������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
������� *��	���������������	���	��	 ������������������������������������������������������������������������������������ �1 
����� 2�!����	��������������	���	��	���������������������������������������������������������������������� �) 
����, 3����������������������������	���	��	�������	 �������������������������������������������������� ,4 
����,�� 3�����������������	���	��	 ������������������������������������������������������������������������������������� ,� 
����,�� ������������������	���	��	 ������������������������������������������������������������������������������������� ,� 

.-5 �'0�2��$�	"�62�0�	4�4�'� �2	1�"�230��0�------------------------------------------------------- 5/ 
��,�� �	����	������������������������������������������������������������������������������������������������ ,5 
��,�� 2������������	�����	�����	����	 ������������������������������������������������������������ 14 
��,�, 2���������	���	��	���������������������������������������������������������������������������������� 1� 
��,�1 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 15 
��,�1�� 6����	������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 1. 
��,�1�� (����	�	����	 ���������������������������������������������������������������������������������������������������� -4 
��,�1���� /������	��	�����	��������������������������������������������������������������������������������������������� -� 
��,�1���� 78��������������������������������������������������������������������������������������������������������� -, 
��,�1�, (����	��	����0��	 ����������������������������������������������������������������������������������������������� -1 
��,�1�,�� ��	����������������	����0��	 ������������������������������������������������������������������������������� -- 
��,�1�,�� $���������	����0��������� ���������������������������������������������������������������������������������� -. 
��,�1�1 &	�����������	����0�����������������	����	������������������������������������������������������������� -' 

.-7 ��4')��4��	4�4�'� �2	1�"�230��0� --------------------------------------------------------------- ,+  
��1�� 9��	���	���������������	���� ����8! ������������������������������������������������������������� 54 
��1�� 
����������	���	��	��������������0������8!������������������������������������������������������ 5� 
��1�, 
����������	���	��	�������������8	�����	��� �������������������������������������������������������� 5� 

* ������ �����	���
� ��!�� ------------------------------------------------------------------ ,5 

*-. �&'3'8'�(�	��&0'���#$'9�	�$�30�--------------------------------------------------------------- ,: 
����� 2������������������������	���	�������8!����������������������������������������������������������� .� 
����� ����8������������������������������������������������������������������������������������������������������ .- 
������� �	���������������	�����	���	��	 ����������������������������������������������������������������������������� .- 
������� 6���������� �������������������������������������������������������������������������������������������������������� .) 
������, 7	�	����� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������� '� 
������,�� 7	�	�����	�����	����0�:�	����	��������	 ���������������������������������������������������������������� '� 
������,�� �����	����	���	�����	����	����� ���������������������������������������������������������������������������� '1 
������,�, 3���	��	�	������ ���������������������������������������������������������������������������������������������� '5 

*-* �"�4��	��	4�"�#$�	3����2'	3�4���#�2�	��	1�"�230��0�------------------------------------------- ;+  
����� ��8�������	������	�������	������	�����	 ������������������������������������������������������ )� 
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����� 
��������	���	 ����������������������������������������������������������������������������������������� )� 
����, 
����������	��	 ��������������������������������������������������������������������������������������� )� 
����1 7��������	���� ����������������������������������������������������������������������������������������� )� 
����- 
���	�����	�������������������������������������������������������������������������������������������� )� 
����5 
��������	��	���	��	 ����������������������������������������������������������������������������������� ), 
����. 2	���	���	�����	�	 �������������������������������������������������������������������������������������� ), 
����' 2������	���	��	����0��	 ������������������������������������������������������������������������������� ), 
����) 2��������	�����	�	 ������������������������������������������������������������������������������������� )1 
�����4 2	���	����������������������������������������������������������������������������������������������������� )1 
������ (����	�	������ �������� ������������������������������������������������������������������������������ )1 
������ 2�������	��	������������������������ ���������������������������������������������������������� )1 
�����, ���	�����	����������������	������������������������������������������������������������������������� )1 

*-5 �6�3��$�	�"���$�2��0	1&'3'8'�('2 ------------------------------------------------------------ ;/ 
��,�� 9��	���	����������	������������������������������������������������������������������������������������� )5 
��,�� ��������������� ���������������������������������������������������������������������������������������� )' 
��,�, 3�����	���	�	���������;�3�/�������������������������������������������������������������������4� 
��,�,�� + ���������������������	����������� ������������������������������������������������������������������ �4� 
��,�,�� 9��	!��������	�3�/ ��������������������������������������������������������������������������������������� �41 
��,�1 �����	������������<&+ 6= �����������������������������������������������������������������������������4- 
��,�1�� $�	������������������������	������������������������������������������������������������������������������ �45 
��,�1�� ���������	��	���	�����	����	����&+ 6��������������������������������������������������������������������������� �4' 

*-7 �&'3'8'�(�	2	"�6�4$�2�<	�	4�4�'� �<	1�"�230��0�--------------------------------------------.+= 

5 ���� ��	������ �	�����
�����	�� ������		�	�� �
� ���� 	������ �	>�? ---------------... 

5-. ��4�'� �	1�"�230��0�	2	�3�2'��0�-----------------------------------------------------------------..* 
,���� 
�	������
������������������������������������������������������������������������������������������������� 
,���� (����������������	�����������	���	��	���
������� ��������������������������������������������������1 
,���, 9 ��������������������	���	��	���
������� ���������������������������������������������������������. 

5-* �"�� '"	��43�2�'9�	4�4�'� �	>�? ----------------------------------------------------------------..;  
,���� + ��	���	�����	���������	 ��������������������������������������������������������������������������������4 
,���� "�������	����0�������	�	���������������������������������������������������������������������������, 
,���, 
���������	���	��	���>?@�	��� �������������������������������������������������������������������������1 
,���,�� 
�������	����	���	��	������������������������������������������������������������������������������������������ ��- 
,���,�� $�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,� 
,���,�, $���	��	��	��	����������������������������������������������������������������������������������������������� �,, 

�
�� -----------------------------------------------------------------------------------------------------.5/ 

���������----------------------------------------------------------------------------------------------.5: 
��"�---------------------------------------------------------------------------------------------------------.75 

	



�

���
� 	�
� 	
	


���	����%�+ ����������������	���	��	������������������������������������������������������, 

���	����%�/����0�������������	���	��	����������������������������������������������������, 

���	���,%�3�����������������	���	��	������������������������������������������������������,� 

���	���1%�������������������	���	��	�������� �������������������������������������������,� 

���	���-%�6����	�����	�����	������	�������������������	� ���������������������,, 

���	���5%�� �����������	�	������	��������������	���	��	 ������������������������������15 

���	���.%�������!�	�����	 ������������	���	 �������������������������������������1' 

���	���'%�>A����$�	�����@�;����	�����!����������������������������������������������1) 

���	����%�3�������������������������������������������������������������������������������5) 

���	����%���������������	�	������ ����������������������������������������������������') 

���	���,%�
�����������������	�� �����������������������������������������������������������). 

���	���1%�$������0�	�����	��	 �������������������������������������������������������������). 

���	���-%�$���!���0�����	�����������������������������������������������������������)) 

���	�,��%�$�	��������������� ���������	�����������	���	��	�������������
�������
������������������������������������������������������������������������������������������������� ��- 

���	�,��%�+ !�����	���	���	�����	���������	��������	�������	�>?@ ������������� ��� 

���	�,�,%������	���	���	������������������������	�������	�>?@ ������������������ ��� 

���	�,�1%�$������������	����� ���	���������	������	������B �:�%������������ ��) 

���	�,�-%�
�������	�����	��� ����������	��� ������8������>?�/�(+ @�������������� �,4 

���	�,�5%�9 ��	���	�������������������������������	�� ����8! ������������������ �,� 

	
���
� 	����
	

�
(	!��	����%�$������	�	������������������������������������������������������������������1- 
(	!��	����%�$������	�	��������	����	�����	����0�������������������������������������-) 
(	!��	����%�$	������	���	��	������ ���������� ����	���	��	�����8	�	 �������������.5 
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������ ���	���	��	� ������	� ��� �	���	���	� �����	� ��� !��	��	��	� ����	�����
���8!�������������	��������	��������	������������8!���������	��8��������	��0	���
��	��	�������� ���0���� + !� ����	���� ��������� �������	� ��8�	� ��� ����� �����
���	0	���%� 2	���	� ����	� ���	���	��	� ��� �	�� ��������	� ��� �������	� �� ����������
!���!����!���������������������	������	�����!�������!����������������	������
������!�	���	���� �	�����	������ �� �	������������C�2	���� �	��������	���	��	�
�������� <	����>���������� 	�
�������@=� ��� �� �������� 	����� ���	�	� ��� ������
������� � ������ �	� �������� �� ����	����� ���������� �	� �������������� �	���	���
7�2����D� ��� ���	��441���������� 0���������	�	����	��� ����������	���� ������������
�����	������� ��	�	��� �	� �������� ������	�� ��� ��	�� �����	�� �!��� �������
���	���	��	�����'��� �'����������	����������������� ������ ��� ���	����������
�������0�������������	���������0������������	���	�������������������������
�
�	���� ��� �� ������ ����� �	���	� ��8	�	�� ��� 0�� ��� �	����	� �	���� � �������� ������	�
���	���	��	�����������	���������������!����������������	���	�	������������	��� �
��	��������������������	�!��0��	0�������������������	��������������8	��������	���� �
���� � ������ ���� �	����� � �������!� �	� ������� ���	���	��	� ���8!�� (��
�������!�� �� ��������� ����� �	� ���	���� 0�	��	��� <����� 3���=� ��� �������� �	�
����	���������������������	���� ����8!��
�
*	� ���	��� �	���	���	� ��� ����0���� ��� ��������� ��	��� ���	0	����� ��� ����
����������	��	�0����	��������������������	���	��������	�������������
�����*���������	����	����� 	�	����������	��������	�	����	� ���	�����	���������
�������	� ������	�� ��� ��������� ������� ��	��� 6�������� �����8������� ���� �	����� ��
����� ������ ����� �	������� <������	���=�� �	�	������ ��� ������	���� ������������� ��
�	�������� �	�	��� ���	� ��� ���!	� ��������� 	��� ��� ����� ������ �������� !�
�������	�������������	�������	����	���	��	�� ��� �������	����	������������������
�������������	�����	��	��	���� ��(�����	���������	����	������������	����������
8����	�����������	��������������������������	�������������������	����0��	����
���	���	��	��
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*	�����	���������	� ���	� ��� ������	����� ����� �������� ���	���	��	� �������� ���
���	��������	����	�������	����	��	���	����������������������������������0��	�
����	��	�������	��	���� ������� ��	��� ��E ��	����	���	������	����	������	��	�
��8�� �	�	��	�� ����	����� ����	� ������������ ��������0�� ��8	�� �� �������
��!	���	�������
�
F����� ����	� �	���������	� ���	� �� ���������� �	� 	�	���� �������� ���	���	��	�
�������� ��� ��������� ���� �	� ����	��	��	� ��	����� � �����8������ ���������
������	���� ������� �������� ���	���	��	� �������� �	� ����	��	��	� ��	����� �
�����8���������������������	�����������	������������<3�/=�������������������
<
E�=�������	��	������������<&+ 6=���	�����������������������	���	��	������������
��� ��� ��	�������� �� ��8	�	 � �� �	������ ������ ��8��� �	�������� ���� ��������
�8����� ��� ��������� 	����	����� �������� ���	���	��	� �������� �	� �	� �	� ���
�������������	�������	��
�
$��� ����������� ������� ���� �� 	�	�	� ��� ������ �	� ��� ����� �������� ���	���	��	�
��������� �	������ ��������� �	� �	���� ������ � �������� !� ������� �	�	������� ���
�	����0�:�	����������������	������	����	��	� �	�����������������	�������	��&	�����
��� �����	������ ������� ���	���	��	� �������� �����	� �	� ��	������ �	�	������ <3�/��
&+ 6=��������������	�����	���������8�����������	�:��	��������7�������	���������
���	���	��	� �������� �����	�� �	� �������!� ����� � �	����� � �� 	������ ��
�������� ��� �	� ��������	� ���!��	� �	���� ���� �	����� ������	� !��	��	��	�
������	��+ !��������������	�����������	���	��	��������������!��	������������� �
���������8������������������	������������!��������	��	�	��������������
�����	!������	���	��������������
�
$��� ������	���� ��� ���	���� �	���������	� ���	� ��� ���	!����� � ���� �����
�	�����	��	�����������	�����	�������	!����	��	�����	�	����������������������
��� �������� ��� ����� ����� ��	���� �����	����� ���� �	� ������ ������� � ����	��� �
���	���	������������������� ����8!	 ��	��	� �	�����������������	�������	��7���	�
�������	��������	��������������������	���	��	�����������	��	�����������������������
���������������	����������	!����	�������	��������	����	����� �!������������
��� ��8	�� <������ �	� ������ �	���	=�� ����� �����	������ ��	������ ��������
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���	���	��	�� ��������� ����� ���� ���	!��	� �	� 	�	����� ���������	� �	���	�
������� �	�����0��	� ��� �	�������� ���	�� ��� �� ��������� �� �	��	��	� ��������
���	���	��	���
�
7	����������������	���������	��������	��	��
�
�� ������ ���	���� ���� ��� �������	� �	� ��������	� ��� ��������	� ����	��	� �
������� ����	���	��	� ���� ��� ��� ����� �� ������������ ����	��	��������� ������ �	�
�����	���	���� ��	����� � ����� �������� �� ������ � ��8	�	 �� *	� ����������
������	� �����	�� ��	������ ���	������ ��� �����	� ���!���������� �	������� ��� ��	�
����� ���������� �	���� �����	� ����	����	�� 
������� ���	���	��	� �����	�
��� 	�	�����������8	�������������	��������	��������������	��������	�����	��������
������������������	�����������	���������
�
������������	������������	����������	����������	���������8�����������	�������!�
���	���� ��������� �	� ����	��	��� � ����	� �������� � ��	��������� ��� �����%�
�	�������� ������	��� � ������������� ��� �	�	�������� B ����� �	� ��� �	� ��� �����
����������������	��	��������8������������	��������	�������������	�	�����������
��� �����	� �	� ������	���� ���	���� �� 7��� ������� ���� �	� ������������ �	�
���������	���������������������!�	��	��������	���	������������8������
�����	������������������	������������
�
�������������	����������	���	����������������	����	����������������	���	��	��	�
�	� �	�����������������	�������	��	��������������������������	�������	�>?@��
�� ������� �������� �� �������� ���	���	��	� �� ���	!�� �� ������� �� ��� ��	�� �	���
���������� ��	���	������ ���������� ��� �	����� �� 	�	� �	��� ���������� �������
�����	� ����	�  ���	� ��	�� 6� 	�	��� ��� ��	����� ��� �� �	� �� � ��� �������� ������ �
������� � ���� ������0�� ��	�� ����	��	� �	����0�:�	������ ��� �	�	�������
�����������	������������������������	0	��	������	�����������	�0��������������
�����8������ ������	�� B ����� �	� �������� ��	�� ��!	���	����� �	� ��� � 8���������� �
������ ���	����	���������������������	���������	�������!	�������	��������
��������!	���	������	������������	���	��	�����������
�
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2	������������!��������������	������	������	���������	����	���!�	�	���������
���	���	��	� �������C� $�	��	��	�� ���� �	������ �	������ ���� ���� ��	�� � ����0�� �
�	�	�����������!�����	�� ����������	����������	���>��	�������������������@�������
�	��������	�	���	�������������	��	��������!�����������������������*���	����!���
�� ������� �	� ���� �� 0�� ��	���� ���� ����	�� �� �	���� �� �	���� ����	�� ���� ���� �
�������0����������$	����������������������	����0��	������	�����	�������
�
B ����	��	��������������������������8��������������������������	����������	�����	��
�	�	����	������������	��/����	������	���������	�	�����	��������	��2	������������
��������� ��� ��������� �� �	������� ������	� �� ���� �	��C� /��� �	 �� 0�� �	�� �!�	�
�����	� � ����	����� �������� ���	���	��	� �������� �	�	��C� (�8�� �	����0���
������������������	������	��	 ������ ��������!�������	�������������
�
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. � �����
����	�����
�����	�� ������	

.-. ��0'� 	1�"�230��0�	��&0'��0	

$�������������	�	�����������	�
�������������	�����	��	��������	!����� �!������ �
����������� �����	��������������������	������������	��	�	��������	�������	���	�
���!��	���	������!��������	�����	��+ !��	���0��	�����������	��8�����������	���
��� �	�� ���!����� �	������ ��� �� !������ ������ ���� ��� �����	�� �	� ���	��
����������	�
������������������������������	���	��	����������(	�������������
���������������	���!���	���������������	�����!�������������!�	��	�	�	���	�!���
���������
�
/����0��� ���	�� ���������� 	�
�������� ��� �� 
�������� �	������ ���	!��	��� ��
�!������������������>��	�	������������@���	�� ���!��	��	��������	��	��������
?�	������ <��� 	�
��� ���� ��� ������������=� ��� *������� <��������� ������������=�
<A�	���	���441���������=��
�
*	���	�������	0�������	�������0�����	��������� ����	!��	������	���	������������
���������������������������	����������	��������8!�������	���	������
�
����	���	�����������������2�	�������!	�!�	��	�	�����	������������9��	���	����
����	���	�	��������	���	�����������	������	���	���������	����	�����	�	�������
<�	�	������	=� �� ����	���� ��� ����� �� 7	�	������� ��� ���������� ��� �������
����	������� ������� �������	������	�	��	����������	���� ��������������8�������
+ !��	��	���� ��� ���	���	���� ��� ������� ����	��� ����	�� ��� �	 �� ���	���� �	�
�	�	�������� !��	��	���� ��	���	������ ��	�	���� ��� ������ �	� 	�
�������� ���
�	�!�8��	����������������	��!��!����������� �����	�	 ����	������<2�	����
�44,	�������.;�4=��
�
$���	�� ���������� 	�
�������� ������� ��� ��	�	���� ��������� ��� ��� ����� ������� �
��	��� � ����� �	����� ���	���� ��������� ��� >���	������ ��	���@� 	�������	�
����	��	�����	���� ���!������<$���	����44,��������.=��
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����������	�
���������������������	���	����������	���������������	����������
8�����������	�;���������������*	��	�!����������	���������	��������	������	��
��� !����	�� ���� �	��	���	� �����	� �������	� �	�	������	� �� ����8����� ���
����� � ���!�	����� �� ���	������� ��������G� ��� 	��� ��	� ��	���	���	� ��������
�������������!��	 �������	���������<A������)).��������=��
�	����	� �	�	�	�� �	� ������� �����	� ��� ���	���	��	� ���8!� !�	��	�	� ������� ����
��	��� ���������� ��������������	��� �����������������	�������	��	�	������	��	�
�	��� � ���8!G� �	�� �	 �� ���8!�� ������� ��� �� � �	����	�� �	�� ��� �� � �	����	� ����
�	�� �� ��	��������� �!����� ��� ����	��	�� ��� �	��	���� �� !�!��� !���	� ���8!��
<�	�����44,��������,=��
�
A�����	� ����	� ������ � ���
������� ��������� ���������� �	���	���	���� � �������� �
�	�	������ � ���������� ���������	 ��������� �����	���� ���������	������	�������
���� �	�������� �	������� ������� �	�	�������� ��� ��	����� �����8������ ��� �%�
�	�������� �!	��������� ��	!����� ��� 0��0	� �	������ *	���� ������	� ���	���	��	� ���
����	������������������������	��	�������	����������	�����������	���������
�
���!��	����	����
����������������������	���	�������	����� ����!����	���	��	��
�����	� ��� �	���	� ����	���� ����8!� ���� �����	������ � ��	��	�����!�����	����
���	������ ������<A�	���	���441���������=��
�
9 ��	���	���� ��� ����� ��������	����� �	�� ��� ����	���	����8!	�������	��� 0��0����
�����������8�����%�������	��������������������	����������	������������������
����������� ������	��� $���� ������	����� �	������ �	�	0�	� �� 0��������� �����
�	���	��� � ���	� ����	����	�� �� ����	������ ����	������ �	��8��	�����
����	� �� ���	����	����� �	� ��!	��� � �	���	���� � ���� �� $�	�� �	�� �� �����
����	��������������������	�������!���!��������������	 ���	 ��������	���	 ������
���������	��	�������	���	��	������	���������������	������<A������)).�������
�;�4=��
�

���������	���	��	����!���������������������	����������������*	�	0	�����	�������
��� �� ��!��0	���� !�	��� ����!��� �����	������ �	0���	� ��	���� ������	������
�����	���� ����	������ ��������� �	�	�������� ������	����� ��� �����8�������
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�	���������	����� �������������������	������$��������	���	�������������
������	� ���	���	��	� ��� ��������	���� ����� � ����8������ �	�������� � ����
���������� ��� ���	������ ������ ���� ���	����� ��	��������� ������	� ��� ���8!��
<7H������2	��	����44���������1=��
�
9 ��	���	������������ �	 �� �� ��0����������������	������������� �	���	�	�
�������������	�����������	�����������	��������8���<
 ����������� �D���))5��
������=��9 ��	���	���������������������������	�����	����0��	�����������<
 ��������
��� �D���))5�������1=��*��	������	����������������	���	��	���������������������	�
���	����	�����	�������8!	����� ����	����	�<
 �����������I 	�������44���������1�=��
9 ����������������	����	���	��	����	����	�����������������������
$������������+ 3F��<�)))��������=�������	���	������������ �����	����	������	�������
����	�	���������������������	����	�������������	����������	��$�+ 3F��<�)))�������
�=� ��� ���	���	���� �������� ������� ������	��	� ��� �	����	��	� ����	����� 
�������	�
���	���	��	� �������� ���	� ��	��������� ��	���� ��� ��������� ���� �	���������
�����8����� �� ����	������ ��� �� ���	�	�� ������	���� ��� ������ ���������� ���������
���	� ��	���	� ��������� �������	��	� �������� � ����	������ � �	���	 �� 
� ����
���	� ����� �	����� ���	���	��	� ������� ������	�� �������	� �	� ����	���� ������� ���
�	����	��������0������
�
"	���������+ J
�����	��	��	�	�	�	���	��������������	���	��	����	��	�������������	����
��������	���	��	������������	���� �����	��������8!��	����	�������������������
��� ���8��� ������������	� �����	�� 
������� ���	���	��	� �� �	� ����	����� ���8!��
����!���� ���� �	�� �����	�� ��� >�����������@� ���	��0��� ��������� ��� ���
�	�	0	���	����������������������	��!���� �������	�����0��	�������	�������������	����� �
������	������������<&+ 6=����������8������
����������	���	��	�������!��������
�	��	��������	��������39 ���	�����	��	���	��	����������������������	��	�
����	���	�����	����<"	��������))'��������=��
�
2�	��� ����	�	� ���������� 	�
�������� ��� ����	������ ���	���	���� 	��� ��	�	����
����	�����B ����	����������	��� ������������	���	��	������	������	���	�����	�
����	�	������	��������	��	�����	���� ���!�������K�����������������������������
�����	���� ��� ������� ���	��� ��� �	������	� ����	� <�� ��������� ��������
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���	���	��	� �������=�� �	��	���� ������ � ����������� �0�������� ��������
��	��� ���	��� ��� �	������	� ����	�� ���	���� ���	���� ����� 3������ <!����
�	������	� ����	=� 	��� ������� <�� �	������� �����=� ���	���	���� ����	�����
������	���	���������!���0������������	���	��� ������������0���������	������
0�� ��	���� �	��� ���� �������� ���	���	��	� �	 �� �����	�� �	� ����	���� ����0����
����	����<2�	�����44,��������=��
�
����������	�
�����������������������	����	��	��������	���������������	����	����
0������� �	� �	���� 39 � �� ������ ���	� ���	� �	���	���� �	� ���������� �� 	������� ��
�	���� � ��� �	���	���	� ���8!	� ����	� ��� �	����	�	�� + !��	��� �	���	� �� 	������
������ ��������� �	�	������� ����	����� �	� ������� ��� �������� <
	����� �44,��
�����1=��
�

���������	���	��	�����	���� ����8!�������	�����	����	����	����� ���	�����������
������������������������������������	��������*	�	�	�����	���� ����8!����
�	�	���	� ������	��	�	�����0��	� ��� �� ���� �������������	� �	������	�����	��	��
$������������	���������	����!���	����	�������������	�������������	���� �
���8!������� ����8�������	��	���0����������������������� ����0���	 ����	�
�	�������	�����(������	!��	�����	�������8!��������������	���������������8�����
�����������������	�����	���������������	���	 ����	�����������������������
��!�������	�����!�����	����� ���!�������

.-.-. ��62�0	1�"�230��0�	��&0'��0	

�	�������	���	�����	���������	���������	����	�����0����	�������	������	�	����0�	�
	����	�A��������7�	���!�	���	������������	�������( ��7�����F���	����	���
$���	���$�����D� <�),�=�����	��������	�������	���	� �	������� <����	����8!�����=�
������ � �������� ��:�� � ��� ����� ���� �	���� ������� �	� ������� ���� � ��������
�	�	���� ���	���� �������	��� ;� �	�	������� ��� ����� !��� 	��� �	��� ��������
�����������8!���*	�����	�	����	���	��	��������	����	���	�������������	�������
��������	�������	��+ !��������������	�������	0	������	�� �	 ��������	�������
��������� �	������� �	� ��� �������� ���� �� ��� �� ������� B ��� �	� �	�������
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>�������	�@� <�	����������	����8!����=� ���>	����@�<�	�	���=��(	���	�� �����	���
��!�����������	��;�	������������������������	0	�������	���	��	����������
�
$���!�	��	�����!���	��������	���	��	��������� ������!	��	���������	����� �	������
���� ���������� ���������� ��� �	����� �������� ���� ���� ��������� ��� ���������
�����������	���	��	��$�!������������	���������������	�����������������������
������ � �����0�� � ���8!	 �� �	��� �	� �����	� �� ���8!	 � �� ������ ����������
$�������� ��� ������	� �	����	� �� ���������� ������	������ �� ���8!	 � �� ���� �	���0�����
�	����0����� ��� ��� ��	����� ��������� �	� ��/� ��� �A�� ��� ������ ������	����� �	�
�	�	����������	�����������	����������������������	����;��	�	�������
�
�	� �������� ��8	��� <�������� �� ��	������������ ��8	�	��� ��� 
������=� ��� ��	�����
���������	�� �	����0���� ����� ������� ���8!�� <�	���� �����0��� ���8!�=� ��	����	�
!��	����� ����� 	��� ���� �������� � �	�������� ��� ��	�� ����!��� <���������
�����	���=��������	����	��������0�� ����8!��$�����!���	��������	���	��	��� ����8!�
��� �� �������� ���� ���� ����������� ��� �	��0�������� ������	����� 2�����	� ��� �����
�	0���	��	��0����� �������	������
�
�	� �	���0��� �	����0���� ��� ��� ��	����� �	� ��/� ��� �A�� ��� ������� �	������� ����
�!�����������������������	���������	�����������	����������	����	���	��	���������
���8�����	��	�	������ ��������8!����	������	������� ��������� �	�������	����
<������������ 
���=�� �	� ������ ������� � ��8	�� �	� ��	� �	� ������ ���	��� ��	����	�
���������	�� �	����0��� ��� ������ ������ ����	� 	��� �������� �������� � �	�������� ���
������� ���������� �������� ���� ����������� ��� �	��0�������� ������	����� ���� ������
��� 	�	�����������������	����������������
����<���������	�����8����=��	�����
�	���	�������������
����<A�	���	���44,���������;�1=��

.-.-* �'� '30�'	6����3��4��	��	��� '�	4�4�'� �2	1�"�230��0�	

.-.-*-. ��� '�	4�4�'� �2	1�"�230��0�	


���������	���	��	��������� �����!�������	����!������	�����	���������8!������
�	���	��	���������	����������������!	�����	���������������	����	���������	�
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�� �	���� ��� ��������	��� �������	��� � �������� �	���� ������	���	�� ��� ������
���0�����������	������������	������������	���������8!���K������	�������	����
����	��	��	��
�
(�������� ��	�������� ����������	� ������	� ���	���	��	� �%� ����������� ;�
������	�������������� ����	���� �������	����� ������	��������������������	����
�	���	�� �	0���	� ��� ���	���� ���	�	��	� ��	���� �	� ���� ������	���� ���8!���
!����	���� ��	��� ���8!��� ��� �� ������� ����!������ �	������� ��� ���������
���	������� ��������� �	����� ��� �������� ������	� ���� �������� �����	��� ���	��
���8!��� �������� �	����	��� ��� �������	��� ���8��� ������	� ���	� ��� ��� �	�	�� ��� ��
����!���������	����	����
�
* 	�����!���	�������	����	���	��	�����������������������	�����	����� ��	 �����
������� �� �	������	���� ������ � ������� 
������ ���	���	��	� �	��� ����� �	�
���	0	�������������������	��������������	���	��������	��������8!���
������
���	���	��	� �	�� �� ��!�� ���	� ����� �������� �����	���� ��� �	��	���� ����
��	������������8����������8!������	�������	������������������������������
�	��� ��� �	����� $���!�� �	� ��� ����� �������� �	� �����	������ �!���	� ������	�
���	���	��	���!��	��	��	������������������� �������� �������	��	 ��������!��������	�
���������8!���������� ���	����
�
�������� ���	������	����	���	�������������������	�������������	�������	����
���������� 8��� ����� �� ���	���	��	� ��� ������	���	� ������ ����� B ��� �	�
��	��������������8�������	�����	��������8!��<K�������441��������=��
�
���	����������������	���	��	����	�����������8	�	 �����������	����� �����	���� �
���8!	 �� �	�� �����	� ��� �	������ � �������� �	����0��� ���������� ����	���� � ���8!��
�	����� � �������� ���� ����� ����� �	���	�	�� 
������� ���	���	��	� �������� ��	�� ��
�	����� � ����	����� � ���	����� ������� ��	��������� �� �	���� � ��� ����� ��
����	������� ��� �� 0�� �� >��	�������@�� ��� ����	������ �� �	������ ������� ���� �	�
!�������� �	������ ��� �� 	�	�� ��� �	���	���� ��� ���	� ����	���� ���8!�� (� ��
��	���������� ��8	��� ������	� �������	��� �� ����0�� � ������� � ������ /��� ���
�����������������	���	��	���	����	��	� �������	��	����8!����	��������	������
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������!����������������	������	�����	��������������	����	����	�����	��
���������	�����	����8!����������<B ���������444��������-=��
�
����	�� 39 � !��	�	� ���� �	���	��� � ��������� ����� ������� �������� ���	���	��	�
�����	������� �L��!������)4�� ������	�������	� ������	���	� �����!	���	���	��	�����
��0���������������!����	����������	�������	����	���	��	��+ !��	�	���	���������
��� �����������	���	��	����� �� 	�	�� ��� �	������ �������������%�*�����	�������	�
A���	���	�� K	����	� ��� ��/�� ��� �����	�� �	������� ����� 	��	����� �	� �������
����������� ��� ����������� � ����������� ���� ������!������ ��� ���� ����	�����
���8!��� 2���!� �	����	�� �	� ���� �������� ��8��� �� ����0��	���� ��������
������������<"	��������))'�������'=��
�
�� 
�������� ��	�� �	�	��� ��� ������ ������������	� �	���	� ��	�	��	� �������!�
������ ���	���	��	� �������� ���	�� ��8	��� ��� �� � !� ���!	� �� ��� ������ ���	������
+ ���	������������������������	���������	��!��������������������
�
9 ������ ��������� ��� ������� ������� !��	��	��	� ���	���	��	� �������� �� �����
����	����� �	�� �	��	���	� ������ ������	����� <�������� �� ���	�� �� ��� �� ���
�	�� ������� �=� ��	�� !�	��	��� �	��	���	� !��0������ �������������� �	������ �
��� �������!�������� ������	���	 �����!���	�����������	��������	��������	��
��������������!��0�	��	�����	����	��������	�����	���	�����!���	�������	�����
�	��	���	���� !� � ��	��� ��� ��!��0	� ���� ���	��� ��!� �� ������������
�����	�����	��	��
�
�!�� ���	���	���� ����	���� � ���8!� ��� ���� ������� ����� ��	����8��� �������
����	��������������� ��� 	�������	�	������	����8!�������	��	���	��	��	����
��� �	������	���� ��������� ���8!�� ��� �	�������	� ��!����	�� ���������
������	��������������������	����� �����8�����;���������� ���������
�

����������	���	��	�������������������8���������	�	0	���	��	���	���������	�����
���8!��������������������!�	��������	��������	�����	������0�� ����8!	 �����	��	�
���8!	 �������	���������	����!�������	����	�������	���������	������������������
���	���	��	�� �� �	���������� ����� !�� ���0	�	� ����	�	���� �	� ��� ����� �������
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���	���	��	� �������� 	������	��� �	� �	� �	� ��� �������� �����	� ������	�� �� �� �
������� � �	�	��� ����	��� � <�����	������ =� ��	���	������ � ��������� �	��	�	��
���!������
�
�������������	�����0���������	�������������������������������������	������
���������	� ������	� ���	���	��	� �	� �	����� ��� ��	���	�������� ����	��	��
��!��0	���������	�����	��������8!��;��������	��	����������	���������������������
<��0�	� ���	� ������=� ���� ����� � ������� � ����8������ ����	���� ����������� �������
���8!��� ��	��0	���� ���	������ �������	� ���8!�� ���� ������� �	��� ��� �	����
���8!���
�

���������	���	��	��	������!�����	�������������������	���� ����	��	����
���� ��	�������� ����8����� �� ���8!�� ��� �	�� �����	� ����� ����� �������
������������ �	��� ��� �	����� 9 ��	���	������������ ��� ������	�����	� ��� ��!�������	�
���!���� ��	��� ��	������ ���8!��� ��� �	� ��	� �	� �	������ ���	��� �� �������
����!	���� �� �	�������� �������	� ���	� ��� �����	� �� �	���� ��� ��������	���
�������	��� ����������	�	��	����������<$���	�����44,�������5=��
�
9 �������� ������� ���	���	��	� �������� �������� �	� �	��	���	���� ��	���	���������
���	���� �������	����� ���	���������	����������	���	����������	�����	���	�
�	�� ���������� �	0����� ��� �	��	���	���� �	���	� �	�� ���������� �	0����� ���
�	��	���	���������	���	��	���	�� ���	���������������	�����<�	������	���	������
������	����=�� !����	���� ��	���� ��� �� ������� ����!������ �	������� ���
����	������ ���	������ ���8!��� ���������� �����	���� ���	���� �������
��	�����	�����	��������	���������������	��������	��	�������8������8!������
���!������	����	�����	������	����
�
����������	�
��������������!	�������������8�� ������	���0��������������� ������
$��	������ ����� ���	���	��	� ��	� !���� ����	����	� �������� �	� ������	���� <
	�����
�44,��������1=��
�

������������	�	��������������7�DJ���
�	��	���M �$�J�����?��� ���8����0���	��
�����������	���	��	������������������	���!��	������� 	��
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.-.-*-* � $�30'	4�4�'� �2	1�"�230��0�	

B ���	����� ���8!��� ��� ��� ��	��� ��� ����8����� ��� ����� !����	��� ������	�
���	���	��	� �������� �������� �� ���	� <
���	� ���=�� N�� ��	���� �	� �������

�������� ��� �������� �	� ��� �� ���� ����	������ ����� 0�� ����� ���	�� �������
�	���������	����!����	��	����	��������������!�������0�� ����������<A	������441	��
������,=��
	
�3�$�	.-.@	� $�30'	4�4�'� �2	1�"�230��0�	
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���%�&����44,�������1��
�
+ !��	�	�� ������ ������� ��	��	���� ����	���	� ����	0��	��	� �� �!���� ��������
���	���	��	%�
�
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� �;�������	����
���:�����8�����
�

Produkcijski trg 

Kapital 

�
�
�
�

D D

�'

Odbor direktorjev 

Managerji 
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• ����������	���	���	�������	�����<������	�����	�����������	���	��	��	���	�	���
���	����!��	���������������������������	�=G�

• ����������	���� ������������ �� ��������	���� 3����� ��� 	�	�� ��� �	������ <����
�����	���	�����	����� ���	���=���	���������G�

• �������	���� ������� �����	���� ����	����	���������������	������������
�	�� �	� �!���������� 	��� �� ������� ����� ���	���� � �	����� � �	�����
������� ����� �	� ������������ �	����� � �� 	������� ��� �	��	���	��� �	�
��8��� ������������� ��� !�� �	��	0����� ����	� ��8���� �� ��������� ��� ����
��	��0�������������<&����44,�������5=��

�
A��0�������������	���	��	����������	�������������0�����������	�������	�����
�
���	������	�����������	���	��	��������!����	������	����	������	���������!�����
�����	��������������8���	���
�
2� ��� �� �������� ���	����	� ����!���� ����	� �������� ������	� ���	���	��	��
!��	�	� ����	� ����������� �	� !�� ���	��0��� ��� ���	����� ������ ������	� ��	�����	����
E ��	��� �	� �	������� ������� ���	���	��	� ��������� ������ ����� �����	���
����	���� �� �������� �	� 	���� ���8!��� ��� �� !����	��� ���	��� �� ��������� ��� �
����8������ 
������� ���	���	��	� �� �������	� ��� ����� ������������	� ����	��	�
���	��� � ��� ���	��� � ���	������� �� ������ ������ !��	�	�� ������ �	���������
�����������	���	��	������� ����	�������	���	 ����������	����������	�����	��
���!���	�!���������������	�����	��������������������������	������������������
�	� ��������� ������� �	��������� ��������� N�� �� ���������� ����� ���������� ��	�
�������� �!�� �� ��0��� �	� �	������� ������� ���	���	��	�� 2� ������ �
�	�������� �������� ���	���	��	�� ������� �	� �������� ��� ���!���� ���� �� ��0����
�������������������!������	�	��� ����������A����&�!!��&������ �����	������
>����8������@%�
�

• �!��������������������������������������������<�������� � ����=G�

• ���	������	�	������������������������	����������������

• ���	����	��������	�<E�O 	� ���44��������-=��
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���� �	������� ��������� ��	�� !���� �	�������� $������	� ��	��	� �	0���	� ���
���������������������	��������������������	���	��	�<E �O 	� ���44��������-=��
�
$���	�	����������������	���	��	����������������������	����!��	������	�����	�
�� 0���������� ��	���� �����	�� � 	�������� ��� ��� ���	��	�� �� �������� ��������
���	���	��	�� *	���� �������� ���	���	��	� ��� ������ ������� ��� ���������
�������	�� �	�	������� ���� �	���� ��������� $�	���	� �������� ���	���	��	�
����0����� ��� ������� �	��	���� �������� � ��� ������	��� � ������	������
������	�	�������	������ �������� ��	�������������0��0���	�������	��	���������
����	�����������<��!������44,�������-=��
�
N�� ��	����	� ������	� �������� �� ����	�����:��	��� � ���� �� ��� �� �
������������ �	������� ��	���� �������� ��� ��� �� ����� ��	�� 0�� �	������� ������
����� �	���	�	� �� �	������ � ��8	��:��������� � ���� �� ��� ����!�� �	�������
�	��������������� ���� ���	����	���	��	�<A	������441	��������1=��

.-* ��4�'� �	1�"�230��0�	��&0'��0	

&	������ ���� �������� �� 	�	�� ��� �	������ � ������� �	� ����� ��� �	����� �������	�
�������� ������������� �	�� ���������� ����� ������������ ��� >����	��	�� �������@��
�	��������� ����� ���� �	������� �����8����� ��� ����8������� �����	������
���������������������
�
$���� ���	�� �	� �	������� 	������ ���	!��	�� �	������� ����� ���� �	��������� ��������
���	���	��	� �� ��	������ ��������� ��� ����!�� �	�����	��� ����� ���	���	���� ���8!�
��	���������������������	���� ����8!������������������������	��	�����	��B ����	�
���!���������	����	���������� ��������

.-*-. ���"��0�	��	61���0�	4�4�'� 	1�"�230��0�	��&0'��0	

$� ���������� �������	����� �	����0��	� ��� ������ �	������� �	 �� ����� ���	����
<����������=� ��� ���	���� <����������=� ������ ���	���	��	� ��������� �	� ���	����
������ ���	���	��	� �������� ��� ��	����� �	���0��� �	����0���� ������� �� ��� �	�
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���	���� ��	����� ���������	�� �	����0���� (�������� �������� �� ���	�����������
���	���	��	� �������� ��� �������� ���� ������ �	�	������� ��� ���	������� 0����
�	���0������ �	�������� �� ���	����� ������ �	� !��	�	� �������� ���� �	������� ��
�������������8�������	�����������	�����
�

������� ���	���	��	� �������� ��� ���� ��!�� �	���������� �	�� ���� �	���������
���������� �����	��� ��� ���� �	����� ���������� ��8	�	���� *	� ���� ���	��� ��	��
����� ���	���	��	� �� �����	��� ���� ������	������ ��� ��� ��	������ �	� ��/� ��� ������
A���	����� �	� ������ ���	��� �	� ��	�� �	��������� ����8��0��� ������� �	� �������
�	������ 	��� ���0��� ������ *	���	���� ������ ������� A���	������ ��/�� K	������ ���
*������� ��������� �	� �	�������� � ��� �	���� �� 2���!� ����� ��� �� ���������	����
���	���� � ��!	������ �	����� ��	��� �!��8��	��	�� ��� �� �������	� �����	����
������	�������3����������!	���	����������	�����	������	�������	���� �������
�
$����� + 3F�� � �	������� ���� !����	���� � ���� ���	���	��	� �������� �� ��8	�	 �
+ 3F���	�	�������	���������������� ����	������ ������������!������������	�����
�������� �� ����� �)))� �� �� ?�	������� ������� A���	����� ��� *������� �	����� ������
�������0���	� ��	�	�� 6�	���	�� K�8�	� 2���	�� 7� ��	� ��� $����	���	� �	� �� ������
!�	����� ������� ����	��	� �	� ������	�� $����� ���	��	� ��������� �	� �������
���	���	��	�������������������������	�������	����+ 3F������������������0����	!�
���� �� ������� �	� ����� �������� ���	���	��	� ��������� ����	�� 	��������
��������� �����8�������������	���	�����	����0�� ���	����������������� 	�����	����
��	��	�������	�����	����	��	�<+ 3F����)))=��
�
(������	����	��	������������������ �������� ����	���	��	��������������	�
���	���	� ���	0	���� ������	� ���	���	��	� ��� ��!������ ��� �������� ������
������	����������������	��������
�
���	����������	��������������	����	���	��	��	 ���	�������������	�	���	����0������
������������<A������)).�������,5=��N���������	����	������������������	�����
��	��	��	���	����	���� ������	�����������	���	��	���������������	�!��������������
���������	����������������������	���	�����	�	����	��	�	�	���
�
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�� ���0���� !��	�	�	� ��	� 0���	� ���	� ������� ��������� *	� ���� ���	��� ��� ��	���	�
	���	����0������������	��������	��������������8����������	��������!������*	�
���������	����	������������������������������������������������	����� 	�
�������	��� ���������� ���8��� ��� ���	����� 7��	� !�� ��8�� ������� � ��� � ����� �
�	���	����	�� ���� �	� ���� �	� ����	�� 3�����!��	�	�� ������� ���	��:�������� ���
����������	������<A������)).�������,5=��

.-*-.-. �1���0�	4�4�'� �	1�"�230��0�	

���	���������������	���	��	����	�����������������	�����	��������	�����$�����
������	 ���	����	���������������	����	�������	�����	�������%�
�

• ���������������	�!���G�

• ��������� �	���	����� ����� ����� ��� ���� �� ������� �� �	����������� ���
���	���	������������	���	��G�

• ���	��<�	�=��������	������ ��	�������� ���	���G�

• �	���	��������	���	���������8�������!����� ����������	��� � �������������
���������������� ����	��� �������� ��������	��� ����	��� �������������;�
�	�	��	���0���  �0�� <������ ����� � �����8������� ��� �� ��	�	�� ����8���	��
�	�	����������!	��������!��������=G�

• 	������������	��	�������������������	 �����	��������8��������8�������	!0��
����������	�	�������������������������!	��G��

• ���� ��������� � �	������� ��	� ������� ���� <���� �	����0���	� ��� ��8��0���	�
�	���	�	=G�

• ����	������	��	���0�������	����0��	�����

• ����	������	��	����	����	�	�������<B 	������))5��������.=���
�

�	� ���8!��� �	���� � �������� ����	�� �	� !����� ��� ��	����	� ����	� ��� �	���0��	�
������	���	�!	�	���	�������� ��� ���	���� � ������������ $�������� ��	��������	����
�����	� ��������������������	����	�����8!��$������	�������	����	����	��	��	�
�����8!����������	��������	��������	�	���������������������������	�������8!��
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(����� ���� �	� �����	���	���� ����� �� >�� ��@� ��� ��� �� >��	��@�� �	�� �	8�� ���	����
��	������������������������������������	�������	����0���	������8��0���	��	���	�	��
"��������� ���	� �	���	�	� ���	� ������	�����  ����� ����� 	��� ������ ��� ��	������
���8!��� ���� �	���	� ����� �	������	� ���	� ���	����	� ��	�	� �	��
�	�	������������������	�������� �	�����	��� �������� ����� ���	��� ��� ������	�
���������������	������8���������������������	���	��!���	��	���	����	����������
��������� ������	����� ��� �	������� �	���	�	�� �� ���� �������� ��� ���	����� !	���
��	�����������������������	����	�����������0�	���	���������������	����0���
�	�8!�� �� ����	������ �� ������ !�� ��� �	������� ������ �	� ��� �� ������� <A	�����
�441	��������-=��
�
���	���������������	���	��	���������	��� ��	�����������������	�����	����������	��
�	� ���� ���������	� �!�	�� ��� �	������� !�	0	���� �	�	�������� *��������
�!�� ��	��� �	���	�	� ����� ��� ��������	���� �	������� �����	������ !��������
������� ����������� �	�	������� ��� 	������ 0������� ��	����� ������	������ $������	�
���	� ���� �	� ��� ���	���� �������� ���	���	��	� �������� �	������ ��� �	���������0�� ���
�	�������������������	�����	��!	��������0��	�������������	��	���	�����	����	��
�
2���!�������������������	�������	��	���	��	���0��	��	����0�	���������	����������	�
������ ��	�������� ���	����	� ������	� ���	���	��	�� ������� ��	!����� &	���0���
�	����0��� �	����� ��8�� �� ��	������� �	������	����� �!���	�� �	�� ���	0	�� ��
���	�����	��� ��� �������� ��� �	������� ����	���� ��	������ � �	���8���� �������	�
���	��	���������������	�����0�������8!���+ !�	����	�0���	���0��	���� �	 ��
�������� �� ��������� ���� ���������� ��� �	������� ���� �� ���� �� � �	����0�� �
�������!�������	 ��������	�����!���!�������	�����	������0�� ��!�������������
+ !����	�������	���	!����	!���������8!��<�����	
����=��

�
(����������	�����������	��� ������������	���	��	��%�0�����	���0����	����0����
����	���	��	� �	0���	�� ����� �	������ ����� �	���	�	������������	���	�����	��	�� >����:
��������@���!�����	�����	����	�������	����������������	�������������������������
��	�� ���	���	��	� ��� �!�� ����������� <��������� �� �	�	������	=�� ���� �	�
����	��������	����������!�����	���	������������������
�
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�	� ���	�������������	���	��	�� ��� �� �������� �	� ��/� ��������� A���	���� <�	�� ����
������ 	����	0�������=�� ��	� ��	����	� ��	������ 0���� �	���0��� �	����0��� ���
������ ������� �	����	����	�	������� <� ���	������ ����
��=��7���� ���	���� ���
�	��	0�������	����������	����������������	��0����� ��
�����������0�������	��0������
������	���������������	��	���������	���	��������������	�����	������������	�����
�	����0��	���	�	���������	���	�������	��	0���	��	��0����� ��	�����������	�	������
�� 	�������� �����0���� ������������ ���	���	��	� �������� �� ��/� ��� ������� A���	�����
����0����� 	��������� �	� ����� �	���	�	�� $���� ����� ��	���� �	0����� !��	�	��
������ �	 ����� � �	����� �	�������� ���	���� � ��	���� ��������� 6����������� ��	��
��	�� ����� �� �	�������� � �������� � �����	����� ����!�� � �	� ����� ��������������
���������B �	�������������	����������������	���	����!��	�	������	�	����������
���	�������0�����	���0�������	��������
�
6������������ ��������� ��� ��� �	��	��	�� �	� ���	���� ���	����	����� �� ������!������ ��
���	��� ������ ������	��������0���	0�����	��0�������������	�����������	��
�������	���	���������/������������	���	�	����!��	������ ���	������	������������
�	���� ���	����� � �	� �� �� �������� ������ � �������� ��� �������0��	� �	� ���0���
(���	��� �	���	�� ��� ���� ������ ���	������� 	��������� ��� �������0���	� �	����	�
���	����	� ����	�� �!�� �	����� ���� �	���	�	�� ���	� ������������� ���������� ���
�8���������	�<����	���������=��/����������	����������������	���������	����
�	����� �	�� ������� �����	������ ��� ����0����� 	�������� ����� �	���	�	�� ����	�
���	����� ����������	������	������	0���	��	��0����� �������	����������������	�	�
���	���������	��	���	�	������	�����0��	�������	�������	�����������������0��	����
�	���	������������������	��	��	���	����	������������	����	��	�����������	�����	�
</8�	����444��������)=��
�
�����	��� ������ ����������	�����������	����	��������	����0���	��	���	�	����
�������0�� �!���������������������	���	���������	����	��������	����������
!	���� *	���� �	�� �	�	������ �� ������ ����� ��0��� �	���	����� ������ ��� �� ����0��
���������	�����	����������������	�	��������
�
"���������	���	���������������	���	���	�����	��	�������������	�������������	��������
����	�������	����	�������������	���	��	�����������	������	���	��������������	�
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���	��	�����	��������	�����(	���������������0�����������	�����	���������������
�	�	�������� $�������� �	���0����	� �	����0��	� �� �����	� ���������� ������� ��� !��0��
�8������	���0����������	��	��	������������������	���	�����8	��������� 	�	�����
����	��	��	����0��	�����	���	�������	���0������	����0����0���������*���	���	����
��������� ��� ������ �	�	������� ��� �	������� �	� 	�	��� ����� ���!���� �	� �	���� �	��
�	�	�������� �� ���� 0�!���� (� ��� �������	� ������	�� �	� ������� �� �	����	��	�
�8��	�������	���������������0����	����	��	��	���������������������	�	��	��������	����
�������� ������ � �	�� �����	���� ��!����� �	�����	����	�� �	�� ������� �	�
�	������� ��	��� �	� !�� ������ �	������� ��	����� �	���� �� ��� �� ������� �	�� ���
������	���� �� �������� �	���0����	� �	����0��	� �	��� ���	�� �	� ������ ��� �	�
��	��	�����
�
�	� �	����0��� �� ������� A���	����� ��� ���� !��� ����� �� ��/� ��� ��	����� �����	��	����
����������	��� � �������������� B �	���� ������ �	� �	�0��� ��������� �� ����	��� ��
�	����������!��	���� �	���� ������������� ����	����������������	����������������
�	����0���� ���	�� 0���� ����������	���� ����	��	� ���� ������ �������	����
�	�	������������8������0����*	�����������	������	�0�� ������������������������	�
�������� �� ���������� ���	��� <���	��=� ������� ����������	����� ������������� 8�� �	�
����	����� ������ �� ������ �������� �	 ����� �� ���� ����� � ������������� � �������� ��
"	����0�������8�����8!�������	 �����������	��� �����������������������A���	���������
���������	���� *	������� ������	���� ����	�� � ���8!� �� !��	��� ����������	����
�������������$������	����	����������!�	���������	�0������� ����8!��
�
+ �!��� ��	�� !���� �� ����� �	������ ����� ��������� �� �	�	������	�� ���	����
������ ���	��	�� ����������� ����	�� �� ����������� !��	�	� ������ ��!������
7	�	������� ��� �!�� ��� �	 �� ����� ���8��	� <����������=�� 2�����	���	�� ���
��������� �����	������� ������ �� ��	����� ������0���� � ������������ ������	��
��������	� �	������	���� �� �������� 0������� �!���� (� �	 �� ���	����� �����	� �	�
����0���� �	����	��	�� �	�� ��������� �� ����������� 0������� �!��� ��	��0����
�	����� �8���� ��	���� N���	�� !�� �!�� ��������� ��	�� ������	���	���
<�	���	��=� ��������� �	������� ������	�� �� ��	���� ������	�� ���	��� ���� �������	�
�	�	������	�� * �� �������������� �	� �	����� �	��	�	� �!�� ��� ��	������ 0�!���
��	���	���	��
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(��� �	� ����	������� �	���� ��� �� ���	��� � ����� � ������ ����0���0�� �	���� �	�
����	���� ������������	�	������� ��� �	���� ����������	��� � �	������� 	��� �!���
������������ *���������� �	�	�������� ��� ��� ��8��� �	������	��� ����8���	�
�	�������� �����	���	� �������� ��8���� �	� ��������� ��� !��	��� �	����	� <��	!=�
�	�	�����������/���	���������	������������	�����	��������	�������	���	���
��0�����������	8����������	�������������������������8�������!�	���8��	��������	�
��������������0������������������ 	����������	���	��	�	��������� 	��������
�
2������� ������� �	� ��� �	� �	���0��� �	����0��� ��	����	� ���	���	� ��	�����	�
������������ $������	� ���	� ��� ��	��0	���� �	�8!� ��� ����	��� �	����� N���	��
������� 	������� ���� �	� ����	������� �� 	������ ��� ������������� �� 	������
!�	0	��	���������������������	��	���	��������� ����������������������
������	��������	�	������	����������	�������������� ��������	��������������7���
��	��������� �������� ��� ��������� ������� �	� ����0���� ������	� !��	�	�
������	�	�<���������=��7��	��	���	�����	����	�������������!��	��	�	�������	�
��������� ��� ����	0	�� ��� ��	������ ����0����� ����	�� �	� 0��� ��������
����0������
�
* 	����� �	��	���	��	� �	�	�������� ��� ���8��� ����	���	���� ��� �� � ��������� ��
�	����������� �	 �� 0�� ����0����� ��	������ !�	0	����� *	� �������� �	�	�� ���
�	��	���	�����	�	���������!������������	��������0�� ����������	�	��������������	���
�	������	��� ��	����������8�����	�!�� ��� �	�� ���0	��� �������!��� �������� 
���
������ �	 ���	������	�� ����� �� ��������� ��� ��	�������	������	�� ����8�����
�	����������������	��������������	������������8	������������������* �������
���������������	�����	�����������	���	����������	��	����	�	������������ ���������
����	���������0���������	��	���������</8�	�������������44��������5);)��=��

.-*-.-.-. 	�� '"�#$�	4�4�'� 	

/����0���������������� ��	����������������������������	���	������������<������
�������� �	�!����� ����������	���	����� ����������������� ����������� �	����������� ���
���	���	������� ��	���	���� ���	�� <�	�=� �������	������ � �	�������� � ��	���=��
/����0��������	��	��������	���� ����8!������	8	����������������������	 ��
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�����	������	������������	������ 	�����������������	���	��	��*	�������8!��
�	����0����������!���������������	����0����������������������	���	���	�������	�
����	��	����	����0�����	���	����	������������������������� ��	���������
�

� 	�������� ��� �	����� ������� �	�� �	 �� ��������� <�����������=� ��	�	��
������	����� ���� �	�����	���� ���� ��	!��� ����	����� �	�	������	� ���
��������!����������	������������������������������������������0�����������
�����������	���	��	��	�������%�
>PQ P� ���	��������������	���	��	��	���0�����������!�����	��!�� �	��	���������
(�!���	��	���	���������������	����	��������������������	������N��!����������
�	 �� ����� !����� �	��� �� �	�0���� �������� !�� 0��� ������� �	�0�	� �� ����	��	��	�
������	������ �	������� ���	��� �	�!�� ������	���� ����������� �����	����� �� �	�������!��
�	 ����������	������8������������������������ �	�����	��	��	��N������	��	��	�
������������	����	��������	���������	���	��	��(	�0����������!��������	������8	��
����� �	���� �� �	�	������� ��� ���� ������	�� ��!���� �	���� ���� ���	�� !����
��0���	���	��������	��� ������ P���	�	 ��$���!���������	���	�����	����������	�
����	� �	���� ���8!�� ����������� ��� �� �	��	���	� ������������� <B 	����� �))5�� �����
�.=�@�

.-*-.-.-* ��93'#$�	4�4�'� 	

$��� ��������	���� ���� � ��� � ������ ��� 	����0��� ������� <
���	� ���=� ��!���
	����0�������	�������	��	��	�	�������	����0���������������	��!���������������������	�
������� ��8��� �	������������ �� ��� ����8� ����������	��� � ������������� ������� ��0����
$���� ���	� ��� 0������ ��������	��� � ������������� �� 	����0���� �����������!��8�� -:
��	������������	� ��������!�����&��	����	������������	����	�����������	�����	�
�������������������������	�����	�	����0�����
�
��	����0����������������	�����������	������������������	�������	����0	�����	�����
������	� �	�����	� �� ���������������� ���8!	���� ����	�� �	� ������ <�������	�=�
0����������	��� ��������<7�����7��O ���44���������1�=��
�
�
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���%�7�����7��O G��44���������1,��

Zasedanje skupš�ine delni�arjev 
(sre�a se letno, da odobri/sprejme 

poro�ilo in izvoli direktorje, ki so lahko 
tudi zaposleni, svetovalci ipd. 

Odbor direktorjev 
(dolo�i predsednika odbora in 

managerja (lahko samo ena oseba) 
in ima mo� oblikovanja pododborov, 

ki bodo: 
upravljali nadzorno podro�je, 

nagrajevali direktorje 
imenovali direktorje 

Manager (CEO) nadzira vse operacije 
in vse vidike  managementa in 

zaposlenih 

�lani unije 

ZASEBNI SEKTOR 
ZUNANJE UPRAVLJANJE 

NOTRANJE UPRAVLJANJE JAVNI SEKTOR 
ZUNANJE UPRAVLJANJE 

INVESTITORJI 

Nadzornik 

�

Borza vrednostnih 
papirjev 

Banke 

Profesionalni organi 
(ra�unovodski 

standardi) 

�

Tržne sile: 
zaposleni, surovine, 

finance, tehnologija, 
kupci 

Združenja (unije) 

Mediji 

Zvezna oblast 
pravila trgovanja, 

monopoli, nadzor cen, 
izdaje delnic, davki, 

industrijske relacije ipd. 

Regionalna vlada 
(država) 

Zdravstvo, varnost, okolje, 
davki, zaš�ita potrošnikov 

Lokalna oblast 
nepremi�nine, davki, 

okolje, zdravstvo, 
odlagališ�a odpadkov, 

onesnaževanje 
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���8!��� ��� �� �	����	��� �� ����	��� ��	�� ������� ���������� *��	����
�����8����� ��	�� ��� ��� �������� ������	� �	���	� �	�	������	�� ���� �� ����
���������	�����!������	!�����	������� �������	�����	�	��� �	����0�������������
���������� ���	�������	���������8�������8������	��8	�������� ���8����	������
���� ���8��� �� � ��8���� ��� ����	� ������	��� ��� ���!��	�� �������
����������� �� �	������� �� ������	���� ��� �	������	�� ��	������� �!������ ��
��	!0��� ��8	��� �� ���� ���	����� �������� ���	���	��	� �	��0������ ������	����
<�����	
����=���
�
*��	��������������	���	��	��	 ������������������������������	���������	�����
���������������������	������������%��
�

• �	����0������������	!0�����������������A�	�����/G��

• ��	�����	��� !��	�	� ����	� �������	���	� �������� ���� <�	������� ��
�������������8��=������8�����!	��	 �	�����	���<��6�	�������������������	�
��!	� � !����	�	� �� ������� ��	������ �	� ���	� 0�����	� ���� �
������������ � ���8���� 
�	���0�� ����������� ��� �� �� �	�	��� ��	��� ���8���� �	 ��
�	�������� �	����0��� ���� ����� �	��	��� �	������� � �������� <���	����=��
������������������	����0������������	��4�R=��

�

6�������� �	������ ���������	��	��� ���	�������*������� ��� �	�* ����������
�	 �������	��������8!P���������	��	���	����	���	���	�����������!������
��������� ����	���	��	����������8����������� �������	 �������	��������������
�

(�������� ��	�������� ���	��� � �������� ���	���	��	� �������� �� �������	���	�
�	����0��	������	��	������������������������!	��	�����	�����8�	��	����0��	����
 ���	� ����� ����������� ���	�	���� 	�������	� �	���	�� ��	!0�� �	������ �	���	����� ������
��	��0��	����	���������������	��������	���	�����	�� ������������8�������	8���
����������
�
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*��	���������������������	���������	������8	���������	���������3����<�	�������
����������=��K	��������2�����6����	�����������	������	����0��	�	�����	��	����
���� ���� ������	���� � ���� � ���� �������� ��� ����	���������  ��������
$����	�������������!	��	�����	�����8�	��	����0��	�<������	��	���� �����	��	=����
 ���	� �������������������	������ � �������</8�	����444���������=��
�
���
��	����������
������������	��������
���	�������

�

• �	�������	� <���������� ���	���	����� ������ 6�	������ ?�	������� ��	������
$����	������B �����=����

• ����	�����	� <���������� ���	���	����� ������ *�������� /���������
��	����	���� ���8	����������
�������=��

�
�������	��������	������	�������������	0����������� �������	�������	�� �������	��������
�	������ �<A	������441	��������,=��
�
$�����	���� !�	���	� ������	����� ��� �� ��������	����� ������ �	�0������ 0�� �	�
������	���� !�	���	� ���8!�� <������	=� ��� �	������	���� ��������� ����8������
A������	�����	���	����8�����������	������8!����	��������8�����	������	������	���	�	�
���8!�� ��� ��� ������	����� ���������� ��� �� ������	���	�� ���������� ��� ��8�	� ���	�
��������(��� 	�	��������	��������������	�����	������	����0����������	���	������
����������	������	��	���������	��	���	�	��
�
�	���������	��������������	����������������� �������������	����� �������	������
�����	������������������������	����	�����8!���9 ��	����� ����8!����	���	���
	������� �� ���	�� �� 	����	0�� � ����� �� 3������� �����0��� ���8!�� �� ������
�	��������	����������	���������������	���� ���������� ��������	��	�!�����N���	�
8����	��	�	���������������������	��0������������������(	������������	������������
������	�����	�������	�����	�����8!��
�
&	���0�����������	�����������������	�����	����0��������������	� �	��N�����������
������	�� ��� �����	������ ���	��� �����	� ����8	�� �� ���	8��� ��������� �� � ���8!�
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�������� (�8�	� �������� ������� ��� �	��� ����!�	�� (� ���8!	�� �����
�	��8	���� �!���	� ��� <�=�	���	���	���� ��� �	���� � ���������� �	�	��� ���	� ��	�	�
�	���	����� ���� �	�����	��	�������!���� ���	����	���� ���8!���	� ��� �������� �	�
�������������	�����!	��������	�������<A	������441	��������,=��
�
$����������������	���	��	����0��	�	����������	�������	��	�������������������	�
���	���	� ��!����� �	����	��	� �	�	������	�� ��� ��� ��	���	�� ���� �	���0�����
�	����0����� 2	�	�� �� ��	����� ��� �	���	� ���	��� � ���� ��� ��	����� �� �	���	�
����	��������	�����������������	����������	������������	��	����	���	�	��������
&	���0��� �	����0��� ��� �������	���	� ��	��	���� ���� ���!��	�	� ������	���� ��
�������������8��������	�	����	�������	��	���	��������	�������������������8���
<����������	� ������������=� ��� ��������� ������	���� �� ���������	�� ��	��	�������
<	��� �� �	����0���=� ����!��� ������ ����8� ������� �� �	���	�� �������	���	�
��	��	��� � ��	���� �	� ���� �	��� ����!�� ��� ���� �����	���� �	� ������ ���	��	��
(���������������������	��� �������� ����	���	��	���������!��	�	���������������
������	���� ������	�������	��0��������������	�����(���������	������������ �
������� � ���0�!�� ��	��0����� � �	������ �	���0�!�� ��	�	����� ��0�!�� ��	��0����� �
�	������ �������� ��������� ��	������ ��
�
N���	�� �������	���	� ��	��	���� ���� ����	0	� ��������� !��0��	� �	���	� ���
�	�������������������0��������	��	�������	����	��	���������������������8���
���!����	��������������������<����������������=��+ !��	�	��8������	�����	�������
������ � !���� ������� 	��� ��������� ������	���� ���8��� �� �	�	�������� �� 0���
�	�� � ������	������ 3�	� ������ �������� ���������� ������ ��� �� � ���8��� ��������
������	����� ����	���	����0�������0��� �	����0���	��	���	�	�������	��0������������	����
�	 ���	����������	����	������������+����������!�������	�����������	�	���	���
������������ ���	�� ����� ��	���� �� �	0����� ����� �	� ����� �	�8!��� �	�� ���
����!	���	�8!	�����	�	�������	��
�
7����������������	��������/�����������A���	������	������������������	������	����
�������������8���	��	�����������	�	��������3�����������	�������� ������������
����8��� ����� ����������� �� �	������	���� ��������� ����8���	�� ���� ������ ���
�������	�!�����������	������	���������	��0����� ��	�����������	������������
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��� �	 �� ����	� �	��	��������	��0����� � ������	����� �� ���	��� ������� � ������	�����
<����	����	��������=������������������ ���	���������
�
3�	�����������������������������������	��� ������ ������	���	���������������
�	� ������	��� � ���� � �	���	�	�� ���� ������������ �	��� �	��8����� ����	� �������	�� ���
��	���	���� ����8����� �	� ����������	���� ����	��	� �	�	��� ���������� � ������
2	���	�����������������	��� ������ ����������	!0���	��������������	��� ��$�������
���	����	��������	���	��	����0��	����0�������!�����	�	��������	����������������
�����	� �	� ����0���� ����	��	��  ��	��� �	� ����� ���!��	� �������� ����� ���
�	���	���� ���� ������������ ������	���� (� �������� �����	� �	� ����0���� ���
������� ���0���� �!���������� N���	�� �� ����� �	���	�	� �� ���	��� � ����� �
��	!0���	��������	����������������������	���������	�8!�������������	��������	�
������	��
�
����������8	�	 �3���������	�K	����������	��������	����!	�����������	���	����
����	�������	� ������	� ������ ����� A	���� �� ������ ��������� ��� ������	�
�	��!��� ������������� 
������ �������	����	� !	����0��	� ���� ���	� !��	��	����
��� � ������� ���	�����	� �������0��	�� ���� �� ��� �������	�� �� �	��� �	�������
�	���	������ ������ �	�	��� ������	�� �	� ��� �����	����� �����	� !	��	� ��� ���������
���������!	�����������������������	��	��	������	�������������	����������	���
�	 �������	������	���������	�����������������	��� ������ ���
�
�������� ����� �� !	��	��� �� ��	������ ��������� �	� ���0��� ��� �	������ �����
���	���	��	�����������	������ �����	����� ������	�����!	�������	����	������	��
���� ��� !�� ������� �� �	�	����	����� ����� �� ��������� !	��� ��� �	����� �
�� 	�������2������!	���� �<����������=��������������	�����	�������	��	���	���
���	��� !	���� (����� ����� ���� !	��	��� ��� ������������ �������� ���	�� !��0��
������� ���������� � �����	���� ���������� �	�� ��� ��	���� ���	������ ��� �������	� ��
��8����������	���	�����	�������������	���	����8�������0����	���	�	����������A��0��
������� �����	������	��0����	��������� �����	������	����!	���������	�������
���	����	���������	����������!���������8�� ����0�� ���	�����0�����	�8!���A��0��
�	���������������!��0���������������������
�
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A	���� �� ���� ���������������� �� �������	����� �	������ �	�� ������� �	� ��  ��	���
�������������� ��� ������	����� $���� ��������� ���	����	�� ����	��������8!���
�	�� ��������� ��������� �� ����	��� ���� !	������ ��� ����	������ ����������
B ���	��������8!��������������	������	����������������	���	 ���������
������ ���������� *	����� ���	��� �� �	������� �	������������0���	� �	���	�	���	�������
�������������������������	��!�	0�������	� �� �������	�������	�����������	���
�	����	�������������0�� ����8!�<A	������441	��������1=��
�
$� ������ ���	��� �	� ��� ���8������� ��� � �������� ���� ������ �� �8����� ���
���0�������!��	��	��	���	�	�������	��� ������ ���	��	���������	�������	� ������
����������� ����� �	���	�	� ���� ��	���	���� ����� ����	���	� �	���	�	�� ������� ��	�
�	� �	� ��� �������� �����	� ������	� ���� ��8�� �� �	����0���	� �	���	�	�� �	�� ���
��������	���	��������	��	�	�����	� �	�������	����������	������������������	��� �
����� ��������!����	��	��	���	���8��0�����	����	�����*�	�������	�������8��
������� ���� �� ��8��0���	� �	���	�	�� ���� �� ���	������ ��������� 0�� ���	��
�����	������ � ������� � ������ A	���� �� ���� ���	���� 0�� ����� ��	��
������	������������������������	��������	��	�� �����������	����	������������
����	������ + ������� 	�������	� ���	� �	����0���	� �	���	�	� ��� �����	� �������� ��
��8��0���	����	����	��	����	�	� �	���� ���	����	�������	��	�� � ��� �������������� �
���������
�	����������	��� ������� �����	�����������	�����8�� �	����0�������������	���
���	���� � ��� �����	���� � ���8!�� ���	� ���	���� � ����������� ���� ���	����	����
���	�	��� � �������� ��� 0�� ��	� ����!�	� �	����	� ���� �������0����� ��������
���	���	��	�� $�!���� 	���������� �����	���� ���	��� ���!��� ����!��� ����
�����	����	���� ���	�	��� � ��������� *���8���� �������	�	����� ��� �	�����	����
���������������!�����	�������	!��������������	�����!�!������	���� ���8	���	 ��
�������� �� ��� ��� ���������� ������	������ *��	���� �������� �� ������0���� ���������
!	��	����������	�����������������!�	8��������	���������!�����������	��
����������0� �	��������� ������ �� ���	��� ������ � ��������	� �	� ���	���� � ���� �
���	� �	���� ������� � ��������� �������� ��� ���	������� ����������	���� 2� ���
������	� ��0��� ���	���� � ��8	��� ��� �	 �� ����� ���	�� �	� �	������0��	�
�������	� ���	���� � ������ �	�� !	���� �� ���	��� � ������� � ���� �	���������	��� �	�
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���	������0��	������������������	��� ������ ����	��!	��������������!���0�
��������������������������	����������0�� ����������
�
2�������	� �	����0�	� ��������	�� ���������� ������	���� ���  �����	���� ���	������
0����� ������� ��� �	����0��	� �	� ��8��� �	���� ����� ���	8����� ���������� ��������
��������� �������� ��������� ����� �	�����8�� � �	����0������8����� �	� ��	������
�	����0��	���	����������	������8�����������	��������8����8!���2���������	����	�
��� ���� �	� ����	������� �	���� �� ���	��� � ����� � �	��� �	����� ��� �� ���	��� ��
$�������	�	������������	�K	����������!�!���	�����	��"	 ����������	������
�������	��� �� ��/� ��� ������ A���	���� ��������� �� ���	��� ������ � �������	����
(���� �� *������� �	�����8�� �	����0��� ���� �	����������� �������� ��� ������	������
�	������ ����	����� ������ ����	������	�����������8�����	�������0�� ���������
</8�	�������������44��������.4=��

.-*-* �� )���"���	4�4�'� �	1�"�230��0�	

39 � ��� ����	� !�� �	� �	�	������ �	���� ����	����	� ����!�	�	� ���	������ �������
��������� (� �	� ��� �8�� ������ ��� �� ��������	����� �	���	��� � ��������
���	���	��	�� $��� ���� ��� ���!	� ���������� ���	������� ������� ��� �	���	� ������
��	�����������������������������0������� ���������� �0�����	 ��*	����������	�����
�����	�	�	�	�����������	������������������������	��	�����������������������	����
���!��	�� ���	���������	����	��������������(������	���������0�� ������	���	�
���	�������	������	��	��������������8������������	����������	����	���	��	���	�!��
���!����	������	����<"	��������))'��������=��
�
N���	�� �	��	�	�� �������!��� �� �� �������� ������� �������� ����������	�
�������	��	���	���	���������������!�������	�	����� ����	��(������	�����	����
����� ����	� ����!����� ������	� �� ���8!�� ����!���0�� �� ��0�� � ���	���� �
�������	�������	�����(��������	����������	�������	���	����0��������������������
�������������	��������������������������	������������8!���������	�����������	�
�������������	���0�	���������	�����	��	������������	�����8������N��	���	����0���
����������	���	�����������>���	���@���0����������������	��	��	������	����!��	�
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������� �� ���������� �	����� �������� ��� ���	������� (���� ������ �
�����������	��������	����������
�
�� ��	����� ������ �	� ��� ����	�� ��� !�� �	� �	 �� ����������� 	������	��� �� �������
��������	����3������$	�������	�����	������������������������	����	0���������
�	���	����	� ��� ����� �	�������� *����� ���� ���� �	�	������ �	8�� �	� ����	��
�������0��	����������*����������������� ����� ��������!��	��	�	��	�	�������	����
������������ 
���� <
E�=�� ������� �� �� �� ������� A���	����� ������	� �� �	�!��0����
���	�	����	���	������	���	����������������������8������"	 ����������	���
�	���������������������������	�������������������������!��8��	��	��

.-*-5 �����"��	��	&2���"��	4�4�'� 	1�"�230��0�	��&0'�0�	

$� ���������� ��	��� ���8!�� ���	�� �	����	� ��8�	� ����	����	� ���� ���������
�����������	���	��	�<�B ����44��������.,.=%�
�

• �������<!�����	������	�����	=����

• �������<���	������������=����	���	�����
�
$���!�	� �	����	� ���� ��������� ��� ��������� �������� ���	���	��	� ��� ��
!����	���� �	������	� ����	�� ��� �� �	������� �������	� �������� ���� �����	�����
�	������������������������	���	�	�<2�	�����44,!�������1=��
�
&	������ ���� ��������� ��� ��������� �������� ���	���	��	� �� �������	� �	���	�
����� �	���	�	�� �	����0��� ���������� ��� �������� �	���	�	� 39 � ��� �	��� ���������
�!������� 	��	�� ��	�	� �	��	���	��� !���� ����	����� ���8!�� ���������

�������<�����=�����������������������	������������	����������	���	�����	������
9 ��	�������� ��� ��� �	 �� ��!��	����� ��:� 	��� ��������� �������� ���	���	��	�� �	��
������� �	� �	 �� <�� ��!�	� �441=� �� 
�������� ���	�	���	�����8!�� �� ���������
�������������� ����	�	����	0�������<�������441	���������=��
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.-*-5-. �����"��	4�4�'� 	1�"�230��0�	

3������� ������� ���	���	��	� <
���	� ��,=� ��� ���	���	���� �� ������������ �!���� * ��
�	������	�����	���	����������	�������������������	�������������	���	������������
�	�������������<A ������44���������'5=��
	
�3�$�	.-5@	�����"��	4�4�'� 	1�"�230��0�	
�

	
� � �
���%�A ������44���������'5��
�
�� �!�� � ����������� 	����0�� � ����	���� ��� ���� ���� �������� � ���	��� �
����������������� ��������������������������	���*��������������������	����0�� �
����	���	 � ������ ����	�� ��������� �	� �����	� �����	�� ����� ���	��	�
���	���	��������	�������	��	��!�	�����������������/����0������	������������������
����� ��O D�0�	� !��	�� �� �����	��� �	� ����� ������ 0������ �������� � ������������
�	 ���	� �� �������� � ��������� � �	�� ��� �	 ���	� �	���	���� ������� ���	���� �
�����������<A ������44���������'5=��
�
3��������� �������� ���	���	��	� ����� ���	��� �	� �	 �� ���	�	� �����0�	�
�	�������������������������	�	�	�������	�����������	��	�������	��������������
���8!��� *	������ ����� �	�� !�� ���� ��������� �������� �	�� �	��	���� ���������	���
������� ����	���� � ���8!� ��������	� ������	� ����	� ����� ��!�� ��������
�����������������	��������0���	�����	��	���	���	������������	��	������	�
����	�<2�	�����44,�������-=��

� ��� �	������ ����	

����A�
��	� �� ��B������	
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.-*-5-* �2���"��	4�4�'� 	1�"�230��0�	

�������� ������� ���	���	��	� <���0��� ��	���� ���=�� ��� ��� ����	�	�� �	� ������ ��1��
���	��	� �	����� ���� ������	���� ����	� �	������� �	���	�	� ��� ���	��� ��� ����
����	���� ���8!��� 7��� �	������� �	���	�	� ��� ���	�� ��� �	������ ������ ��� ��������
������	���� �� ���	�� ��� �	���0���� ������ �	��������� ��� ���������� $���� ����0�����
������	�������	������	�����	� ������	�����������������������������������	������
���	����� �� ��	�� � ���8!��� + !� ���	��� � ����� � �� ������	������ ����	� ���	�����
������	��������
	
�3�$�	.-7@	�2���"��	4�4�'� 	1�"�230��0�	��&0'��0	
�

	
���%�(��	�������))'������������
�
��������������������	��������������	�	��	�����	�����	���������	��������8!��
<
���	� ��-=�� (��	� ��	�	� �������� ������� ���	�� *	���� ����	��	�� ��� �	� ��	���	�
�	������������������	�����	�����	����������	����+ ������	�����0���	����	����
���	����%��������	������	�<�������	����	������������������������������8!��
����=�� ��� �� � ��	� �����	���	��� ���	�	�� ��� ������	� ����!������� ��	���
�	������	�����	���	��	�����	��������	��	�������� ����������	���<(��	������
�))'���������1=��
	
	
	

���A����	

����� ���	����	

������	
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�3�$�	.-/@	��C�"� �(�04$�	62'6�	� '&	��&6�"��� 	42'��� 	��	1�"�2�	
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���%�(��	�������))'���������1��
�
2�	��� <2�	���� �44,�� ����� .=� �� ������ ����� �	�	�	� + O ��� �������� ������ �
��	!��� � ��������	� ������	� ���	���	��	� ��������� ����� �� �	������� �	��������
��	!���%�

• �	�����������������	��	���	��������������	���������������	��������
����	��	G�

• �	������ ����� ����� ��� ������	� ��� � ����!�� � �����	����� �	�� ���
�������	���������	��	���	��	������	�G�

• �	�����	�����	�	�������	��������	��������������	���	����������	��	� ���
����	��	����8!���	��	���������	��

�
���	���	����������	!������	 ������	����������	�������	�	���8�	����	���
�	�������� ������ �����	����� � ������ ������ ��� ��� �	������ ����� ��8���
�	����	�������	�������	����
�
$����������������	�������	����	���	��	���</������)))��������5=%�

• �	��� ������� ����������� ��� !�������� ���	��� <�����	� ���� ���	�� ���
�	������� ������ �	��� ����������� �	���� !� � ��	��� ��� ���0�	�
�	��������������!��0����������	�������������	��=G�

Zahteve po poslovnih poro�ilih 

NADZORNI SVET UPRAVA 

Priprava poslovnih poro�il 

 
Medsebojno informiranje in odkrivanje 

napak ter nevarnosti v poslovanju 
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• �	��0�� 0������ ��	��� ��������	� ������	� ���	�  �����0�� �������	����
��������<�	����	���	��0��0����������!����������������	�0�����	���	���
�	������	�������	=G�

• ���	� >����	�����	����@� �	����	���� �	� ��� �������� �	� ����	�
����������� ��� �	�0��� ���������� �	�	��� �	��	���	�� ������	���� ��	����� �
����� ���� ���������� <���� �	� �����	���	���� �	����	��� �� ����������
>����	����:��������@� ��	����� �� �	������� �� �	����	���� ��� ��	��
���������!�	�!���������� �0�������������������������=�����

• ������	���	� �!�� �	��� ��!� ���8!��� �	�� �	��	���	� �	8��� ����!��	����
�����	��	���	�	�<�	������	��	�	�������	���	������	����	�	��	�����������
�	������	��������	��������	������	��	�������� ���	�	������������=��

�

�	!������������	�������	����	���	��	���</������)))��������4=%�
�

• ���	�����<��!�������	��	�������������	�������������=G�

• ����� <���	�	� ������	�� �	�������� ���������� �	�	��� �	������	� ����	�
�����������	���������� ��������=G�

• ���0���<�	�������������������������	�����������������	��������=G�

• ���	����8�������<�	������������	 ��>���������������������@��	�������
���	��=��

�
9 ��	�	���	�������������������8!�����������	��� ������������8!���������	������
��	�	������� ����	������ ��*	������������	� ������!�������	����������	������
���	�� ��� ����0����� ��� �	������� ������� ����� ���	��� ��� �	�� �	��	���	�� �	�
���	�	�������������	�����������������
�
9 ��	���	���� ������������ ��������	� ����	� ��������	� ������	� ���	���	��	� ���
��8	���� 7��	� �	 �� >�������� ����� ������� ��������@�� ��� �����	� ������
����0���� ���8!� �� ��!�� � ���� � ����	�����	�� ������ ����� � ������
��������������8!���������	�����	���������	�������	����	���	��	���



�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

,-�

.-5 �'0�2��$�	"�62�0�	4�4�'� �2	1�"�230��0�	

�	� !�� �	������� ����8��� <��	������=� �	���� ��� ���	��� ��	����� ��� ����� ������	�
���	���	��	� �������	��� �� !����	���� 0����� ��� ��!��� ����!������ !	��� ����	��
39 �� /��	������� ���	������� ����	���� � ���8!� ������	���	�� ����!��
��������	��� ���� ����	���� 0������ ���	�� �	��	�������	� ����	�� $���	��� ����	����
������� �������� ���	���	��	� ��� �	�	0	� �	� ������������ �������� ���	���	��	�� �	�
!�� ���	��� !��0� ����� ���	��������� �������� ���� �	� ������ ��������
���	���	��	�����!�����	�������������� ���������������!��	�����	����������8!�����
�� �	�������� 	��	���� �������� ��� ������ �	� 0��0� ��� ��!���� ����!����� !	���
�	�����������������������	���	�������������<"	��������))'���������=��
�
7��������������������������	���	��	����0���	���������������������!���	�����������
����	��� � ���	���	 � �� ��	����� ����� ��� !�������� ��������� ���� 	��	���	� ����� ���
�������������� ��	%�
�

• ����0�����<���	������������������!��������������� ������=G�

• �	������ <���	��  ���	� ��� ��������� ���� ��	���� �����	��	� ���
����������	��	=G�

• �����	���� <���	�������8���������� �	������� ������ �������� �	� �	�����
����!��	�������	������������	��	��������=����

• �	���	���� <�����	����=� ������������ <���	�� �	���� ��� ��	���	�� ���
�����	������	�����0����������������� ���������<"	��������))'��
�������=��

�
�	�	�����������������	������ ��� 	���������	���	��	�����	�����������������	�����
��������	�	0������	��������������������	�������	����	���	��	�����������	�	���
���!����� ������������ �� ���	��� � ��� �������� � ��������� ��	�	�� ���	����� �	������
����	����	0����������������������������������8	�	�������	���� ���� ��������
���������&	�����������������������������������8	��������������������	���	�
<��	����=� ������	� ��� ��	�������� �	���� <�	���0��� �	����0��� �	�� !�� !��� �	��
���������0�� �	� ������	� �� �	��	 �� ��� �	 ���	�� ������ ���	����� ��������	���
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�	�8!�� ��� ������ ��8���� ���� ������ � ������	 � <B �������� �44,!�� S9 &"%�
 ���%PPO O O ����	���:�����P��T51',.U=��

.-5-. ��$��4$�	1"'&��'2	


������ ���	���	��	� ��	�	� ��������� ��� ����	������ ����������� ������������ ���
���������� �������� �	������������������� ��� ������������ �	� �	��������	������
*	������ �� �	 ���� �� ��	���	��������� �� ��	��	����	 �� �	���������� ��� �	�����
<�������������� ��������	� ���� ������	� ������=�� *	� ���	��� ����!�� ��� �������	�
����	�� ��� ���������� ��������� �����	�	���� ����� ��� �� ���� �8���� ������	����
��������������
�
$������ ������� ���	���	��	� ��!��0	� �	�	������� �� �����	������� �	������� ����
�	�������� ��� �	�	��������� ��� ����	�� �	����	�	� ���	������ ������	�� �	��
��������� ����� �	��	���	� �	������ ��8��� �	���� ������	� �	� ������ �� �����	�
������������� ��� ������	��� � ������������� �������� �� ��	�	����� ��	��	����
��	���	��������� �� ������������� ��� �������	�	����� ;� ������ ������� ���	���	��	�
�������������������	������������� �!	���� ���������������8	�	 ������������������
�������� ��� ������� �	� ��	�����	���� ������ �	����� �	����	��� �	� �	8���� �	� ��	��
��8	��� �� �����0��� �������� �	��	��	� �	��0����� � ������	����� ������ ���
���������0�� �	���	����� ������ 
������ �������� ��� ��� �	�!��� �	����� ��� �	��	����
�	������ �� ����������������	� ����	���	����� ��� ���� ��8	��� �� ����	���� �	���0�� �
������	������������<&+ 6=���	�����������	����������������!��	��	��	����	��	�
��� �������� �	����� $�������� ������� �������� ���	���	��	� �� ������� �	�� ����	�� ��
���������!	���	��������	���	����������� 	���������������������	�������	����
��8	������������ �������� ����������������	�	������������ ��������!�����8!��
��	��������������	��������	��	����	����	���	���	�����������������	������
������ A������	���� ���!������� ���������������	�	�	��� �	�	����	��	�	�	� �����
�������������������	���������	����	�������	����	��>�	�����	���	�����@����
���� !����� �	���	����	� �� ������������ �������� ��	��� ;� �	� ��������	���� !���!��
�������������������0������������
�
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2������������������	�����	����	�������	���	�����!������	��������	����	�
�	���	�� ������������ ������	� �� ����������0��������	���� ��� ��0��� ��������������
������ !��	������ �	��0�� ��8��� ����8� ��� �����	� �������� �� ���	�� $�	���	����
������������� ���	�	� �	���� �������0��	�� ���!��	� ��0����� �	�	������	� ���
�������� ���� ���8���� �	���� �������������� *	������ ������	���	� ��� ��� �������
�	�	������������	�����	���	�����������	��������	������8	���!����	���	���
�	����������	���8�	������	����	����	�������������	��$�	��	����	���8	����	 ��
�� ������ �� ����	������� ������ � ����� �	����� ���������� �����������	� ���	� ���
���������������� �	����� ������	���� ������������ �����������	� ��� !�������	�
�������	�� ������	���� ����������� � � ��� <������������� ������ ���� ����� ��=��
��� �� �������	������	�0	��P��������������� (�����	��	�� !�� �������� !������
�0������ ����	����� ����	������ �������� �� ��������� � ���� � ����������� ���
����	������������������8	�������0����	��	��������	��	����	��� ����8!�<���� ���

���������=��
�
* 	��������������	�������!������	�������8���	�����	����	��	����!�������	��	�
�	��������	��	����������(������������������	����	���������8���������� ����!��	�
�� ��!��0	���� ����0����� ������	� 	��� ����	���� �� ����!�� �	���	� ��� ������� ��
!	�������(���������	�������	�	���������������!���������� ������� ����� �
�����	���� �	���� �	�� ��������� �� ��	����� �	� !�� �� �	������ ���	���	�����
����	����� ��	�� ��������� �� �	�0�� � ������� � ��	�� !���� ���!��� �	���� ���
�����	�����	���	���	��	�����������������
�
N�� ���	�� �	���	�� �������� �	 �� ������� �	� ��� ������� ���	���	��	� �!���� ���
��	��0���� ����	����� ���!��	� ������������ ��!��0	� ����� �� �	���	�����	� ���	��
���������8����!�	�	� ���������������!��	�������� <����������=��������������	�
��	���	��������������	������������
�

���������	���	��	��	�������	������ ���������� ��	 ���!�������������	������8	�������
��	� �� ����� ������ �	������ ������ �	�	��	��� �	��� �	� �����	���� ������� !���	�
�������� ���	���	��	� ��� ���	���� ����� �	����0��� ����������� 7��� ����� ��	���
���� ����� �������	� ����������� ��	���� ������	����� ������	� <���	��� � ���
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���	��� =�� ��	���	��� !�	��	�	���� ������	������ ���	� ����8������ �	�������� ���
��	���	���������������������	������	���	�	��
�
�	������������	���	��	���������������	����������������	�����������������������
�� ���� ������� ��� �� ����� �	����	��� ����	�	�� B ������� <�)))�� ����� ��=�� ��� ��� �� �����
0���� � �����	������ <�	���� ��������� � ����������� ���� � ��������� ��� ����� �������
�������� ���	���	��	� �	������ ��8	��G� ���	���	���	� ���	� ����������	��� �
������������G�����8��	���	�	����� �	� ��	����	�������������� �	������G����������
������� � ����!��� �	� �	��	���	���� ������ � �	���G� ������� ���	8�� �
��������G� �	�������� ���� ��8��0����� ��� �	����0����� ����� ���	����	��	� ��
�����	������ �������=� 	�	�����	�� ������ ����������� ���� �	��������� ������
���	���	��	� ��������� 9 ������ ���� �	� ��!	���	���	� ���!��	� ������	� ��� ��8	��� ��
�	���������������	!���	������ ���������������������!��8��	�����	��	�	���������
	���������� ��� ��� �	�	0	�� �	� ��	����� ����������	���� ��� ��������� ������ ���	���	��	�
���������$�����������������	���	��	�����!���	������������������	�������	������
�	� ������� !	������ �������� �	����� ��� ����������� �	���	���� ��� ��� �� !��8����
��� ������ ��� !� !������� ���������	�� $�	���� �������� �� ���������� ������
�	���	��� �� �	������ � �������� ��� �	 ���	� ��	�	���� �������!� �� �	����� �	� ��	�
�����	����������������	�����������	�	�	������������	���������������������
B ��������	�������� �����	� �� �����������	���	��	� ���	����� �� ������ ����������	����
������� ��� ��������� �����	�� �	� �����	���� �������� �� ��!	�����
����	������� (������ 	�������� ����� � �	��������� �������� � ���������	�
���	��	���	��	�����������������������8	�	����	�����������
�

���������	���	��	�����	���� ����8!�������	�����	����	����	����� ���	�����������
������������������������������������	��������*	�	�	�����	���� ����8!����
�	�	���	� ������	��	�	�����0��	� ��� �� ���� �������������	� �	������	�����	��	��
$������������	���������	����!���	����	�������������	�������������	���� �
���8!�������� ����8�������	��	���0����������������������� ����0���	 ����	�
�	�������	�����(������	!��	�����	�������8!��������������	���������������8�����
�����������������	�����	���������������	���	 ����	�����������������������
��!��� ����	���� �!��� ��	����� � ��!������� A����� �!���	� ������	�
���	���	��	� ����	���� � ���8!� �� �	������� �������� ��!������ <���	���
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�	����� � ������� ������	����� Q =�� �	�� �� ������ �	����� � �8����� !����	���
�����!���� ����� ���	��� �� �������	��� ��� �� �	������� ��� �� � ���	�� �������
��	�	��	� ���������� 
������ ���	���	��	� �� �������� ��� ��������� �	��� ��� ���
���	!��	� �� ��	����� $��� �	� �� ��� �!�	� ����!������� ��� �������� 0��0��	�
��������	������	����	����� ���������������� ���!���	����	���	��	�����������
�
B �	��� ����� ���� �������	���� �	����� ��������� ��� ��!������� � ��	���� ��� ��
������� ��8	�� ����	���� �	0����� ������	������ ��������� �� ����	����� ������������
���	����	�������	��	����� �������������� ���������������
������������	�	�
����� ����������� ��� ��������� ����	��	� ����	���� � ���8!� �	� ���0��� �	��
��������� ������ ������ �	��	���� ������������� �� ���	����� ����� ��� �� ����
��������������	����� �����	������<�	�����441��������)=��
�
2��	�����	���	��	��������������������	���	�������	������	���	������	��!�������	�	�
��������� �	� �������� �	������ �	�	�� ��� ��	���	�� 0�	��	���� (� �� ���0�������
� ���� ����������	����������	������	������� �	 ��������������� �������	���	����
(	!���� ����� �	� ���	��� ,5�� 7��� ��������� �	������	����� ���0���	�� ���������
!��8���<�	������	��������	���	����������	�	���������������!��8�����	��������
�� �	��������� �	�� ������� �	� �!��	�� !��� ���	����� ��� ������ �����	����� �
�	����� ������� �� �	���	���� ��	��� !��	��� ���������� ������=�� ����
����!��������������0�%�������!������ <�������	����	��������	����������=��
���	������� <�	 �� ����!����� ��0�� �	���� ���	�������=�� ������� ��������
����������P�	����<��������������!����	����	�������������=���������<!��0��
����	8����	�����	������!���������=��
�

�	!���� �	������	����� ��� ��	8	�� �� ��������� ��������� <!��0�� ���	�	����
�	����0�������������	�!��	��������	�	������������!��������!�������������
�����������������=��(�����	 ���������0��������������	�������<�	 �����	 ���	���
�	���	��������	��������	����	���0	�����������=�������	����<����	�������	�������
�	 �� ���	����� �	����	�=�� ��!	��	� ��������	� <��� ����� ����� ���� ��	��
!���������� �� ����������� �	���	��� ����� �	 �� 	�������	� �	������	���	�
���	�����	������8!���� ��������	����=� ��� ���	������ ����� <F���	������E �	��D��
2�	�������441���������;�,=��
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.-5-* ��$1"'����4�	��"�&�'9�	9�4��&�"4�2�	

$���	���� ������������� ��� �������	� �������������	��	� ���8!�� (� ������
��������	���� ��	���	������� ���������� �� ��8���� �� ����	���� ���	� �	� ��8����
�	���	��� 9 �������� ������� ���	���	��	� ��� �!�	� ���	� �	� ����	���� ���	� �	�
��8�����	���	�����	�������	��������	����������� ����	�3�����	�����������
�
A���� ���������� ��� ����� ��	����� �������� �!���	� ������	� ���	���	��	�� ���	�	�
��������	� ���	� ��������� �	!� ���	���� � ��� ���	����� � ����� ����	�
������������ �	� ������������ ���8	� ��������	���� ����� ���8	� ����	���� ����0��� �
�����������������	��	�������������������	���	������������������ �������	 �
�������0����!��0������������	���	��	��
�
*	���������	������	���	����������������	���	��	����!�����8����	�����8	�	 �������
7	�����	��N�0�	�����!���	�����N�����2������������	��������������<+ 3F���I A��
/$3F� ��� 6+ 
F+ =� �����	��� ������ � �	���� � ��� ������ � ���	���	��	�� *	�����	�
������� ��� ��������	� �	� ������	� ��� ������� <��������=�� ��� 0������ ��	�����
������	�����������������	���	�������	��	�	����������������������$�������������!	�
���	��� �	������ �� ������ �	�� ���������� ������ �������������� ������� ���
����������������������������	����	�������������8	�����	��������	�	����	� ���
����8���������!��	���������������8����	�!�	�	��������������
�
(	�������	���!��	������	�������	�������� �������	�������	���������	�������%�
�

• �������	���	����	����

• �������	���	��	����0��	�<2 ��	����"��� ����444�������5=��
�
6����������� �0���� ������	�� ��� �������� ���������� !�	��	�	�� ������	����
��	���	��� ��� �������� ���	��� �� �������� ��	��	���� �	������	� ��	����� ��
��	�	����� �!���	� ������	� ���	���	��	� ��� �������� �	 �� ����!�� �!��� ������ ���
�������������������	���� ��������	����������������	��	���8���������	��	��
$� ������� ��� ������� ���	���	��	� �������� ����������� ����������� ���	��������
2�����	� ���	� ���������� ��� ���!������ ������� ��!�P����������� �	��
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���	� ����8����� �	� ���� ����������� ���� ����� ��� ���� �� ������ ���	�� $�	����
�	8��� �	� �������� ����	�� ���� ������������� ����� ��� �	������ ��������
���	���	��	��

.-5-5 �&'$4�	1�"�230��0�	��&0'��0		

2������ ���	���	��	� �������� �� �!��� ��!����� � ��	����� ��	��	���� ��� �!�� �
��	������ � ����0�����������������	��������	���	��� ������	��� �	������������
����	�� �������� ���	���	��	� �� ������� � ��� �	��	���� ��� �� � �����8������� 7���
���	�	���� �������� ���	���	��	� ��� �����	�� ����	�� �� ���	0	������ �	�� ��� !���
��������%��������	����	����
�
2���������	��������������	�������������������	�����������	�������	�����������
�	����0�� ���������� "	 �� �� � ������ �	� �	��	���	����� �	���	���� ���
����������	�������������������������	����	��6�!�	�����������������%�
�

• �	��	���	������������%�+ 3F���6FB *��F/FB G�

• �	���	������������%�������&�����<?�	����	=��F	�!���D�&������B ����!��D�
&������E 	�����&�����<�����	�A���	���	=G�

• ����������	���� ������� �%� F	������� E ������ 6���������� 7	�	��������
/�����D�6�����	���	��<7H�������2	��	����44�������-=��

�
2����� ��	�	��	� ����	������ ���8!	�� ��� �	������ ��	��� ���	������� �����
���������� ��	��	���� ��� ��������� � �	��	��� <����� ��������=�� ��� �	� ��������
������ ��������� ���� �� �	����� ����������� ����������0��	� ��	�	��	�
����	���� � ���8!�� 6��	�	������ ������� �� �	������%� �	������� ��8	���� ���
�	�	��8	���� ��	���	������ ����8���	� �	�	�������� �����	�� ����	���	� ���
	�	�����	�����8���	���������������������	���	������$������	����	������	����������
�	������� ����� �� 	������ �����	���	��	� ��� ��	����� ��	����� � �������� ������	�
������� ������������!��������� (�	�����!������ ��	����������� ���������
�	�� ���� �	� 	������� ������ � �	���� � ��� ������� ���	���� 	��������� ��� �� �
�������	���*	���������	������	����8	��	��	���	������	��������8!������!������
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����	�!�������������������������������(�!��!�����	!��	�������	����������	��������
���������������������	���������
�
2��������	������������!����������	!�������	����������������$��	���������	���	�
�������	� <������ �	�	������� ���	� ��	��	���� ����������	� ��� �������	�
���	���	��	� ��� �����	� ���8!�� �	�� ��	���	� �����	� ����������� ��� ����������
�	������ ���!�=�� ����	� ��� ���� �	��� ����!�	� ��� ������	�����	� �������	�
<�����������	�����	���� �	���������!�� �� ���	����� ��� ���	�0	��� !����� ���� ��
���� �	�0	� ����� �� �����	���� ������������� ��� ������	� ����	����� ������
��	�����������=�<��������44-�������1=��
�
3�����	��	�	�����	��������	���	�������	�	��4��	�������	���	���������	���	����
��������� ��� ��	���� �	� �� ������	� ����� ������ ���!��� ���8!�� ��� �	� ��� 8���	� ��
�!����� ����	�� $��	��	� ����!�� ���� ������	� ���� ���	���� �	�����	�
<����0��	���� �	���	� ���������� �� �	����� �������=�� �������� ������� <����	�
��	����������	������ �	�������	�	��� �����=� ���0��0���������������	� <��
������	����������8���������	����	����	=��+ �������������	���	�������	�����	�����
�	����� ��� ������ !� ��0���	����� �	� �� �	������� �� �������� �	�!��� ��	����	�
����!������ ��� ��	� ���� �	�������	� �	����� ���� ������ �	0���	� ����� ���	������ ���
����!	���� �������� + !� ����� �	�������� ��� ����� ��	!���� �	� ������������	����
��������������!��	�������	���������8������<O O O ����������:�	�	������=��
�
$�������	���	������ ��	����������������	������	�����������������	�����8	���
����	������ �	� ��� ��� ���!	� �	���	��� ����� �	��������	�� N�	��� �	�	������	� ���
�	������	�����	���	�������������� ��	��8������	��	������!������������$���
�������	���� �������� ��� ��	�� ����!	��� ���!������ ��������� ��������� ���
�	��	��� �� ��������� ���8!�� ����	� ������	������ ���� �� ����	� ��� ������ �	� �������
���	���	��	��+ ����������	���!� ���	��������������	������ ���	��� �������� �
��8	�� ��	���� 39 �� 2	�� ��� �������� ��	��� ��	������	� ��	�	� ���	�	� ��
������ ���������������� ���	��	���	����	�����	�����	�����	����	�������������
�	���� � �	���� ��� �	0���	� ��������� ������	������ ��� �������� �	���� � �	���� ���
����	��� �	����� ����	��	� �	����� � ������� �������� ���������	� �������	� ���
�����	� �� �	�����	��������� ������	���� ��� ����8����� ����	� �� �	�����	�����
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1,�

���� ��	��� ��� �	������� �� ��	������ ���8!��� 2�������� ��������� ��� ��� �����
������ ��������� ��	���� ��� ���	��0� � ����	���� � ������ �� ����� ��� ������������
�	���	�	�����������������������������	�<78��	���44,��������.;�4=��
�
���� �����0	� ��!	��	� ������������	� ��������� �����	� �� ����������� ����
����������� �����	����	��������������	����������� �����	����������	���	��������
���	���	��	��������������!����������������������������������	�����	������
��������	��� ����� ����	����� ������������ ��� �	���	���� �!���� 7��� ��������
��������� ���� F	�!���D���� ������� ��� ��� �����	�� ������	�� ����� � �	���

����������������	�
����������������	��	�����	����� �����	���������0� ����������
�	����������������������������	�����!���������	����	���	�����	������
!�	��	�	���	� �����	� ��� ��� A�� ��������� �� /����	������ ��� ��� �	��	�� 8�� ���	�
�))���������������������������	������!����	����	!��	��������	��	�������
�	����������0	��	���������������������	���� �����������
�
+ ������ ��� �	� ���	���	�� ��������	� �������	��� � 0������ ������� � ������� ���
�������!� ��������	� ��	�	� ���8!� ��� �������� ���	���	��	� ��������� ���	� ���
�������	� �	���	� �	� ����� ����������� �������� ���	���	��	�� �	��0������ ���
�������� �������� �� ���� � ����8������ ��� ������ �	� �	����0�� ����	�� ���
��	�����	�������	��	������������
�
(�������������3�����������	�%�
�

• ��	������ ������ <������ ��� ��� � ������� !���� � ���������=� ��������� �	��
���8!�� ����� ������	���� �	� ����0����� ���!����� �� �	�	���� ��������
<������=��������0��	������	��	������	����G�

• ������ <"#"� � $ ��������=� ��� !���	����� <%��� ��� ������ ����&%������ !�����=�
�	�	�	�	�� �	�� �	� ����0����� ���8!�� �	� ���	0	��	� ���	��	�� ������������
���������������	����������������������������	��	��	���	�����	�	������G�

• ���0��� ���� �� ��� � ������ ����� ��� !���	����� ���� ��� ����� ���8!	��
������	�	�� �	�� �	�	��� ������������ ��� ��������� ���	��	� ������
�������	��������0�����������������	G�
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• �������� ������ + 3F�� '���������� �� ��	��� ���	��� � ��	��� �	 ���	�
�	�������� ��� � ������ � �	���� � �	����	��� � ���������� ����� ���� ������ ���
���8!���������� ��	��!�� ��	���������	�� ������8!G�

• ���� ������� ��	���� �	�� ��� �	� ����0����� ��� �� ������� ������� �	��������
��������� �	��	���	��	� ���	�� ��� �	����� � ������ �	� ��� ����� !�!���
<��	���	�� �������� ������ �	��	���� ��	���	� �� ���	�� �� ������	� ���	������	��
�����	��!������=G�

• ��?�	������������	���	����������	���������	���� ��	���������0�������������
���0���	������������ ��	�!������	�	�� ��	�	����������8!�G�

• ���0���������<$ ��� ���'�����!���=����������	������	���*
������	�	���	��
������	���	���������������������� ���	����	�	������	G�

• ������������ ��	����� ������ <������ ��� ��� � ������ !���� � ���������=�
�������	���������������	��*
������>���!����������	�����������8!���������!���
�	�	����	���������������	������	���	�	����8!��	�������	�� ����8!������
���������	��	���������	�����������	�������	��	�	�������	�������	�������������
������	����� ����	� �� ��������� ����	����� ���8!	��� ����� ��� ������	�����
����� ����8!��������	������	��������	�� ������8!�	��������������������
���8!	��=G�

• !��������� ������ <(��� ����� ��� ���� )��&�)*=� ��	���� �	�� !� ��0��	� �	��	���
�	������	���	�����	����	��������	��	���	!���	���	���	�������������� ���
�	����	�������!�����	�����������������	����	��	��	�����������������
������������������	���������8���	����8!�G�

• ���0��� <)������ "�������
�� ����=� ������	�� �	�� �	������ ��	�� ����� ���
������	������������� ��������G� ��� ������� ��	!0�������	������ � ��	����
�	�������	�	��������	���0����=��<A	�����2��������$�!��0�����441�������=��

�
��	������� ������� ���	���	��	� ��� ��	����	� ��� �� � ��� �������� <��0���	�� 	���
��	���=��2������������	���������������	��	���!�	�����0��	���������	�	���
�	��8��� �	���� � ���!� ��� ��0��	�� ��� �	�	��� 2�0����� �� ���	����� ��	������
������	�������	������	����8!�����������������������	�	��	�� �	���������������
�� �����$�	��	����������8!	��	���������������	�����	�������	����	���	��	����������
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����	 ����������������0	��2�	���������������	�������	��������	������������������
	��������!���	������	��<�������441	���������=��
�
��)'3�	.-.@	�"�� '"0�2�	$�&'$4�2	

� �&'$4	1�"�230��0�	
0�2��<	&'3��#$�<	&"18)	

�&'$4	��&0'���#$'	
$13�1"'	

��")��'4	� D3'E	�(�	

�������
���!�	

"��!��	���	�!��	��
����8�����7	�	�����
����8�������	���
�	����� �������

B ���	���	��!����	�

��������

/����0����	���	����
��	��

�������	

$�������
�	�����!���0� �
�	����� ����!�����
����	�������������
��	�������	��	�
��	����	��� �
�����0�� ����8!�
�������������	���	��
����	������������
���	���	��	�

$�	���	��������0���	�
!�	0	��	�����
�������	����������
���������	������
�����������
����0���0����
�������0����

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

��� ��	

*	�	�����0	���������
��	��	����
���	���	��	�������	����
�	���	��	��� �
�����0�� ����8!���
�����������������

�!����!�� ������� �
!��	�����	�����
��!������������	���	��
����!�������	�����
�	����0��

$���!�����	��	����
���������������
	����0����	���	���������

��	� � �	
��	�����������
������������

��������	�����
���8!��

�������8!����������	��
�	�	����0�� �!��	 �	���
��!�	������	���
����!���������� �
�	�����������/�

!�
�	
$���	�����	��	��	���
�	�8!�������������
������

�	0���	������������� �
�����8��������
8�������������	�����
���8!��

$����������������
���	���� �0�	��	���
������	�����
��	�����������
	����0���	�������	�
���	���	��	��

�� ��� ���	��� ����	 
������	� 
������	� ��/�

���%��	���������

2������ ��	�	��	� ����	������ ���8!	�� <(	!��	� ���=�� ��� ���	��	�� ��������� ��
����	����� ��������� ��������� ���� ��	��� ��	��� ���8!�� ��� ���8!� �	���
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2�������� ���������� ��� �	��	�	�� ����	�� ����	��	� ���8!��� ���0��� ������� ���
����	���(����������	����������	�	�����������������	��� ���	�������8!��
<78��	���44,��������4=��

.-5-7 �"19�	

7��� ����!���0�� ���	������� �	�	�� ��� ���� ��������� ����	��� ������ �	����
�����������	���	��	���������!�����0������������������������������	���	��	��	�
�������� ���������� �������� �	� !���� A��0�� ���	���	���� �������� �	����� �	�
�	����������0��������������� ���	�����8���	��A���	�������	���!��������������
�����������	��������	 ����������������	��	�	���������!��	���!��0����������
�
��������+��� �����	�����������8!����0�	��	�����	�������������	�����0����	�	���
�� ���8���� �������� ��	��� ��� ������ �	���� �	���0��	��	� ����	�� �	������ �
�����������	�	������	��
���������	���	��	������������	����	������!������	����
��!��� 
�����	���� �	������ � ���������� �	�	������	� ��� ��� �� �����	���� ����
������	��������������	�������	��	���������	���%�
	
�3�$�	.-,@	��4(��3��'	� ���9'� '���	2	4�4�'� 1	1�"�230��0�		
�
�

   Sistemi upravljanja    Management družbe 
                    (Corporate Governance)    (Corporate Management) 

 
 
 
 
 
 
 

                                                               Strategija podjetja 
                                                             (Corporate Strategy) 

 
              Delni�arji           Management  

                                 Lastništvo                   odgovornost 
�
���%�(��	����44,�����������
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1.�

$��� ������	���� ������� ������ �������� �	� ������	� ���	���	��	� ��� ����
����0��	�����	 ���	��	��������	�0������0������	���%�
�

• �	���� �����	� ��� ��������	��	� ������	� ��	� !���� �	����	�� ��� �����
�	����	���	8	����������������������	�������<�����������	���	��	=G�

• ������	� ���� �� �0���� ���������� ��� ���!��	�� ��������� �	� ���8���
��	���� ��� ��0��� ����� �	� ����� � ���� �� ����� ���� �	� ���� �� ��!����	����
����������������8�����<���	�����	�������	=G�

• ��������������!����	��	� �������� �	�����	�� ���� ��������� �	� �	�����
����� !� ���0������ ����������� ����	�� �	���0�� ����������� ��� ����	����
���������������������<�	�	����������8!�=�<(��	����44,��������,=��

�
3�����	� !	��	� �	� !��� ��� �	���� <3A&�=� ��� ��� ����� 	��� ����� �	� �	��	���
0�	��	��� ������	��������������������	���������!�� ������8�������������0���	�
���	� ����	� !����	���� �	���� �������� ���	���	��	�� ��� !�� ���8��	� ��� ����	����
����������	�������������A	�������������3A&��������	���	������������	�	����
��� ������������ �� ��8	�	 � �����	���� ��� �� ���� 3������ �	�� ��� ���	0������ �	�	��
��8����� ��!��0	������	��	���������������	���	��	�� �!��� �����������	���	��	���
����������	����� � �������� ���	��� �������� ��� ����	�������������8	���� $����
���	��� � �� 	������ �	� �!��� ������� ���	���	��	� �	 ���	� ���	���� ��������
�� 	������������������	�������������� 	��������	��	������������������	�����
���������������	��������	�����	�����������	������� ������	�����

.-5-7-. ��C�"� �(�0'	

�����	���	���	��	�����������	��������	�����������������������	���	���	��
����	������	�����������������	���	��	����������
�������������	������	���������
���!������������������	����	���	������	�������	��	����	������ ���	���	��
�	���� ��� ���������� ��� �� � ����� ����	�� ������	� ���	���	��	�� 2	����� �� ������
�����	����������� ���	��������!��������������	��	���	�������	����	��	����
��	��!������	�����	 ���	��������	�	������� �������� ����C�
�
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1'�

�3�$�	.-:@	�3�9'	�&)�"�	��	6�<�'2'	��	��C�"� �(�0�<	
�
�

�
���%�(������44,��������;5��
�
3�� �	�����!���0� � ��	���� ������	� ���	���	��	� ��� �	��	���	���� ��	��	��� � ���
�������� � �����	����� �� ��	���� ��� ������	� ��������� �	� ����������� ��� !��	����
�������<!������	��	���	��	��!����	��������	�����!�	=��������������	!��	��
�	�>�� ���0�@����	������������������ ���������� �����	����������������	���
�!����2	����������	��������!��	��������������!��C�(�	�����	�������	�����
�����	����� ��� ���	����� �����	����� � ���0���	 P�	����� *	�������0	� ������	�
�����	���	��������	������	��������!��������	��������������	�	����������0������
	
	
	
	
	
	
	

Nadziranje strategij - 
oblikovanje in 

implementacija strategij 

Nadzor u�inkovitosti 
managementa 

	
Informacijske zahteve 

Vloga (funkcija) odbora 
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1)�

�3�$�	.-=@	>�'4�	�"�(��('?	F	��"����0'	�&)�"1	
�
�

�
���%�(������44,��������;5��
�
$������� �����	����� ��� �� � �	 �� �!�� �	 ���	� �	� ���	�	���� �������� �	���	�
!����	��	����	������������ ��������!�������	���	��	�	������	���	 ����(�����
<(������44,��������;5=��	���������0������������%�
�

• 6����	����������������%�

• ��������� <��	=� �����	����� <��������� ���	����� ������ ��� ���������� �������	�	�
���	���� � <	���	��� =� ���	���� � ������ �� �	������ �������� ���	����� �	�	�������
�������	�	� �	�����	� &+ 6P3�/� �	� ����� � �	���	���� � ���0�� � �� �������	��� ��
���	���������8��=����

• ��	����0���� <����=� �����	����� <�������� �	�	������ ������������ � ���	��� �
������ ������� �����	��	 ���������������	���	 ������������	 ����&�M �&=��

�

• 6����	�������� �����%�

• �����:�������������	��������������������������������	������G�

�
Dolgoro�na delni�arska vrednost	

	
Poganjalci vrednosti 

Informacije 

Zgodovinske Usmerjene v prihodnost (naprej) 

Finan�ne Nefinan�ne Kvalitativne 

Rutinske Izjemne 
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• �������	�����!���	G�

• �	���������	����	���	�����������	��	���	�	�<I F=G�

• �������	����<�������=�����	���������	��G�

• �	�����	���	���� ����0�������	������&+ 6P3�/��
�

• 
��	��0��������	����%�

• ����������8����������������������8!��������������G�

• !���P������	�� ���	���� <���	�	� ��� � ��������� ������	������ ��� �
��������� �	���	� ����������� ��� � �������� <��� ��	=�� �	��������
������������	������!	������� =�����

• �������!���	�������������	����������������������
�

• 6����	����������0�� ����� %�

• ����������������8�������������	��	��	G�

• ��� ���� �	� �	�������	�� ����	!��	���P��!�	8��	����� �	��������
�	������ ���	����	��������

• ����	!��	�������	����������	����
�

• 6������������	����%�

• ������� ��!������ ��!����� �	������� ��!����� �� ������ 	��� ���	�	�����
�����!�����	��G�

• ����!	�����0�� ����������

• �����������������%����	�����������!�����	�	�������������!	�������	�
�!	������	�	�������	��	��

.-5-7-* �'�"�0�	�9'���	

(����	� ���� 	����	� ���� �������	�	� ���	���	��	� ��� ��������	�� ��� ��	� !���� ��
����	������ ������� ����8���� �� ����� ������� ;� ����	������� �����������
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$���������������������������	��	������	�����	�;��������	�	��(����	�	����	����
�������	��	������	�����������������������!� ����������
�
/������� �	������� ��� �����	���� �� ����� ������ �	��������� <�������	�=� �������	�
�����������������	��������<	�����=��/���������������	����������	��������������
�������	���	����	��������	�����	����	��	�����	�������
�
$������	���	������	�	�����������������������������������������������	�	���������
������ ����� ������ �	������ �������� �	�� �������	�� !� ������� �!�	����� �	� 	����	�
���������������	0�������!����	��������!���������	�	��������	��������	����
�	��	���	��	�� + !� ������	 �� ��� �� � �� ���!� ���	��� �������	��� ���0	� 	�����
�	������	��� ���� �������� ����������� $�!���� 	����	� ��� ��	��� ���	��� �� �	����
	����� �������	��� ��������� �� �	��������������� ���� ������ �	� 0����������	�	��
�	�� ���0	� �������	�� ��	��0	��� �8������ �	��� ������	��� � �������� ��
�����	���������	����	��	���	��	��	���������/�����������0����	�������������
���0��� �	���	� �	�� 	������� ���0��� ���!����	� �	����	��	� ��� �����	��
����!����� �������������	����	�� ����	��	���	����������	��	���	��	��	������
������������	������<����������)).��������,=��
�
���	0	��������������	��	���	��	���	�	�����������������	����	���������
�������	������<�	��� ������ =��(������ 	�	������	�	������������������	��	��!��
��	�	����������	��	����0��������	���	�������������������	�	������0�������!�����
	�������$�!����	����������������%�����������	��	����	����>���	@����	0���
���	�������	������	 ���	��������	�!����	�����	0��������	���������������C�
6������������ ��� ��	�	�� ���� ���	�� �� �����0��� ���8!�� ��� ������ ��	���	������ ��� �� �
���� �������	���� �	�	�������� ����!����� ��������� �	������ �� 	������� ���
�	��	���	�� �	� !��	�	������� ���	�� �� ��������� ������	������ ��� �� ����!� ��������
����8��������	�������8	�����	!���	��	�����������
�
6������� �	�	������	� ��� ����	���� �� �������	� �	�������� 7������ �� �	�����	�
�	���	� ��������� ����� ��	� �	�	������� �	 �� ���������� ��� �� �	������
�	����������$��������	��������	�������������������	������	��������	�8��	�������
���� ������ ��	����� E ��	��� �	� ��	� �	�	���� ����� ��	���	������� ��������� 7	�	����
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��	���	����� ��� �	����� �	�� ��� �������	� �	� �����	�	���� ���	�� ������� ���
��	������ �� �	���� �������� �������� ������ � ����	����� ��� ��8	��� � �������
��	���	����� ����� �� ��	����������� ������8�����������0�� � ����	�� ���� ���
��!������������	��	�������������0	���������	��0����	�����������	�������������
�����	�����������	�!�������7	�	���������������������������	��������	��	��	�
�� �	����� �	������	��	� ��������� �	� ������	����� * ����� ��	���� ��� ������� ��� ��
���	�����	�����	�������	������	��������������������������������	����������	�
�� ����� � ��������� ���	� �� �	������ � ��� ��	����� � ��������� ���� �� �������
���!������ �	� !��	����� ���� ������ �������� !��� 	��� �	��� ����	�� � ���	�������
$���!������������	������������������������	�����	����	�������	������������
�� !����� ������ ��� �� � �������� �	�������� ������ ��� ��� ��������� ���� ������ ���
�������� ��� ������ � ���	�	������	� ��� ����� �������� ��0��� ��� ��	���� ��������	�
�	���	� ������	�� 7	�	������ ��	�� ����� ���� ��������� ���!���� �	� ��� ��
�	������� ���	���� �	� �������� �!���	�� 7������ �� !�� �	� �	������� �	��� ��	!����� �	�
�	�	������8�������8	���������������	�!�����������	��������	������������������	����
��	�������	�	���������������������������	����	��������������� ���������8�����	
�
$������	��� ���	���������!�	0	�� �	���	����&	���	����� �������	��������	��	�
��������������	��;�	����������������������	�>��������	������	@�����	���	�����
!�	0	��������0	���	��������������	������	�������� ��������</�!	�������	�����
E 	�������)).�������5�4=��
�
&	���	����	������	�������	�����������������������������������������	�������
�������������������	�!������	��	����	8���������������������	��������������	����
����!�������������������	���������������������	������	����� ������������

.-5-7-*-. �9'��4$�	"�6� '"0�	

B �	��	� ���	� !�	��	�	��	� �������� ������� �� ���� �	������� ��� ���	���	����
������	������	���	������	������	�����	���	��	���	������ ����	���������	�
�����!���$�!����	����	����	�����	�����������������	���� ������� %�
�

• �������	�����	�������	�	�!��	����	������������G�
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• �������	�� ��� ���� ����!���� ��� � �����	����� �� �	������� �	���	�	� 	�����
<������������	����=����

• �������	������������	�	���������	��	���	��	��	������<�����	����	��	=��
�

������������������ �	 ���	�	�������	�����������������	����<7�� ������))-��
��������=��/�����������������	���������	 ����	8�������!�����	�	������!����	���
��� ��!���� ��	����	�  	�	��	�� $�!���� �	�	���� ��!���� ��� ��	��� 8�� �����
����������!�%��������	�����	������ �����	�������	�������	�!���������	��� ���
��!�	���	��������	�����	�!��0	� ��!��	��	��������	�	��$�!������	����	� 	�	��	�
�	��	�����!�����������!�%�	������	 ����������������������	���������������
����� ������� �	� �	���� ������� �������	�	�� 	��� �	� �� ���	�	���� ���!�� ��� ����������
����!���	��	��	���	�������	��	��������	�������������������	����	����

.-5-7-*-* � �8��4�	$���"�3'	

N���������	����	����	�	�����������	��������������!���	��������	��;�	���������
/������ ��� �������	��� ��������� �	����� �������� $�	�� ���0��� �������	�� ;� 	�����
�	��	��� 0����� �� ��� �������� �������	�	� �	� 	�	� �� 	���������� N�� �� �����������
	����	�����	�����!�	������	��������	�����0����������	�	��*	�����	���������	�
�������� ����������������	���	���	����������������������������	�	��������!������
��	�� ��������������������	�������	��������������	���	���	��0	�������0���������
!���� ��������� �� ���	��� 	����	����	� �������	�� ��������� ������ !���� ���	����
�������� ��� !� �������	�	� 	������ ����	���� �� �������� <�	����� 
� ��	���
��	�������)).���������=���
�
���	���� ����� ����	�������0���������	�	����	���	������	��	��	�	���������0���
�	����������	������ 	�	������	���	�����	����	���!�����0�������������<
 ��������
��� �D�� �))5�� ����� .15=�� A����� 0������� ������ ���� �	� �� ��������� �� �	�	������
!�	����������	������������	���	�	��������������	���������	�������	����(	��
��	�� �� �����	��� 	������ ���� ������� �	�	������ ��� �	������� ������	�� 2	�	�� ���
�	�	�������������	�!�	�����	�	�����	������<�����0�������	�������8���������=�
��� !����� ��� ��� �	�	�����	� ����	� �!�	� ��� �	� �������	�� ��� ����� ��� �	�����
��	�	���	��	�	������!�	���	���������	!���������
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$�!�����������	��;�	���������	 ����	���8���	�����	�����������	�������	��
���!������ ��������� ������	� ������	�� $�	���� � ���!������ ��������� ���
�	����� ����� �	��� !�	����� ��	� ��� ��	���� >��� ���� ���	�	� �	� ���0��@�� ���
0��� ���� ��8�� ���	������ *��	������ ����� �� �	�������0�� �	� ������ ����������
�	���� � �	��	������ ��������� �	�� �	�������� � ��	����� 3���� ������ ��������
��!��0	��	���	��	���������	���������!���	��	��������
�

��0����������	��;�	���������	 ����	�����������!�����������!�������	�����	��	�
������	��	���������������	�	�����	������������� ��������������	�����	�������
����:����	��	����*	���������	������������������	��	��������	���� ������� �������� ��
�	���� � ������ ����8����� ��� !��� >����� �	����	�@� �� ��	 � ���	���������� ��� �	�
�	����� �� !��	� ��	����	� �	� �	� ����	���	� ����� �������������� ������ �	� �	��
!�	0	���� ���� ������� ���� ������	��� ��	��0	���� ������� �	�� ����������� ����	����
����� �� ������ �� � �	��	�������� ��	�� �	�������	� 
 ������� ������ �D� <�))5�� �����
.1.=��

.-5-7-5 �'�"�0�	6�1���#�2�		

�� �����������������������	���	��	� ��� �	��	��	������������� �	������� <�������	��=�
�!�	������ �	��	������ <	�����=�� �	� �� ��� ���� ������ �	��	�	������� �� ���������
"	������� �������� �����	�� �	���	��� �	��������	%� �� �	��	��������	��	��!�	����
�	��	������ �� ���� ��������� ��������� ��� ��� �	�	0	� �	� �	��	���� ������	�� 0��
���!����	��	��������	�����������������	����������	��&	�����������������	 �
�	�����������	��	���������������������!���	������	���	��������������	8	����
��!�����	�����	��	����� �	������ ��� �	������������������� ����!�������	�
�	������ ;� �	��	����� �	��	�	��� ��� ��0��	��� �� ������ ������� �������	�� ;� 	������ $� ����
������� �	��	������ �������� ��� 	������� �	���� � �������� ��� �	�������� �� �������	�
�������	���� �	������� ������	�� /������ �������	��� ��� �	��	���	�� �	������	��	�
��� �� � �������� �	�� ��	�� �	������� ������������ �������� 	������ ������� �	�
�	����� �	� ��������� �������� �� 	������� ��� ���	�� ����0�� �	����	����
����	��	��	�	�������<�������44,�������.-;.)=��
�
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+ ����	��������0��	����	0	��	���������������	��;�	���������	8�������������������
�	� ��� ���	���� ��8�� �������	��� ����	���� �	��	�������� �	����0�	� �����	� <	�����
���, ������������� =�������	����	�������� ����������������������	����������0�
��0����� ��!����� �� �	������� �	������ ;� �	��	������ (	� �����	� ������	���	� �����
���	���	��	�� ����� ���� �	� �������!� �� �	�����	� �������	�� ;� 	����� �� �	�������
�	������ <�������	�=� ;� �	������� �	������� �	��������� ���������� ���	���� �� ���������
�	������� ������	�� (� ������� �	� �	������� �����	�� ������ ������� ��� �� �� ���������
�	������� ������	�� ����� ����������� ���8���� ��� ����� ��!��� ������ ���	����
������������	��(	���	���0��	�����������	��������!�����������	���������������
����� ��� �	���� <�����	=� �����	��� ��������� ����������� ���	���	��	� <����� ��44,��
�����.-;.)=��

.-5-7-5-. �����3��4��	�'�"�0'	6�1���#�2�	

�	�������	����0��	�������!�����	�	����	�������!������	�������������	���	����
���	0	���������	�0����!��������	���	��	�����	��	��	���	����0����	���������8����
�	��	���������	������������$�����������	��������������������������	��!��
�	����	���������	��������������	���������������������������	��������	��
�
�	����0��� ��� �������	� �	� ������ ������ ��� �� � ��� �	���8��� ����������%� ������!�����
����� �	�0��� ��� �	0� ������ �	���� ����	��	� ������	� ��� �	��	���� �	����0�	�
�����	���	����0�������	������	��	������;��	������	���	��������, ������������� ����
���������������������	����!��������	���	��	����������������	��������������	��8��
�����	�������	�������	��������	��;�	�������
�
�	����0�	� �����	� ��� ������� �	�������� �� ������� �������	�� ;� 	������ �	�� �� �����
�	��	������ ���� ������	��� �	� ����	���� ��������	��� � �������� 	��	�� �������� ���
�	�������� �	���� � ������ �� ����	����� �� ������ �������	���� + ����	� �������	��	�
�	����0��� ������� ���� �	� �	��	������ �	�	��� �	������ ���	���� ����	����� �	 ��
���8��� �	�� �!��� ������� ������� ��� ��� �� � �	��� 8������ �	��	���	� �	� ���
���	0	������	�0������� �!��	��	�������	����������	�����������	�������0���������
�����	�� � �����8������ �� ��������� �	����0�	� �����	� �	����� �������� �	����	�
�!�	������������������	���������������8�������8	�����	����	��	��	����	����
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����������	� ��������	����	� �!�	�� ����8��	� ���	� �	���0�� � !�	���� � ���������
���	� ����� ����������� ��� �	�������	� ���	�� �� ���� �	� �������� �� !��0� �
���8�����������������	������(����	��������	��;�	������������������������0���	�
�	��	����	������������	���������	����	��!�	��9 �����������!�����	����	�������
�� ������ �������	�� ;� 	������ ��� �������	���	� !��0�� ������ ��  �	��	���� ����� �
��������� ����	� ���	� �	��	����	� ��� ��������	� ��� ���� �� ����	���� ����8���	�
�	��������$����������	�������������	 �����������	���������������8����������
����	���������8���	�� �	�� �	��� �������� �	������� ������� <����� ��44,�� ����� .-;
.)=���
�
�� �	����0��� ������� ���	��� 	����� �	������� ��� �� ������ ��������� ����	�����	�
�	���������	������������� �����������N���	��������������	�����	�����������	�	�����
����� ����	������ �	������ ��0��� �������� �����	���� ��� ����	����� ��� !�� !��� ��
�	������� �� ��������� �������	�	�� �	������ ��� �	����� �	���	�� �	� !� ������� �����
������� ��� !� ����	�� ����	������ 
� ���	� �����	� ��� �	������ !�	0	� �	���	����
�	����������	�����	�������!	���!������������������������	�������!������	���������
�	�����	������	��������������������������	�����������!�� ��������<����!=��
�	������	� �8���� ����	��	� �� ����� � ������	� ��� ����	�	� �� ��������� �	�
�	����������	�����	����!��	������	���������������������������!���� �����!�����
��������	������������	��������������������
�
�������� �	������� ����	0	� ������� �	������� ������	�� N�� ���� �	� ���	����
��������������������������������������	��	��������������������	8	�����������
�!����� ��� ��0��� ����� �������� $�������� �	�������� �	����0��� ������� ��	� ���� �
������	� ��� �	�������� �	������� ������	����� ����	�	�� ����	���� �	�����	�
0�����������	��	������	��������8���	��	�������� ��	����	����	�����	����
�	����	����	��	�������	�����	����	����������������������	����	�����	��"	����0��
��������� ����	���	�� �	������� ������������ ��� ������ �����8����� <���������� �������=��
&	������� �����8����� ��	�� ����� �	������� ������� �	������� ��	�� !���� ������	��� �	�
����	����� ��� !� �� ��������� ������� ��������� �	������� ��� �� ����0���� ����	������
���	��� �� ��������� ���	� ����0���� ����	��	�� �� ���0���� �	������ �	�������
�����8������
�
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+ �����	������;��	���������������	��	��	�����
���������!�������������������������
�	� ����������� �	��	���� �� �	�����	����������	���������� ��� ������!��� ����
��������	����	�	��	����	�������
����������	��0	�����0����������	��	�����	��	�
	������ ��� ���0��� ������	����� � ���!�� �	�	��� �	��	��	� �	������� ���������
�������� �	�������� �� � ��0���	�� ��� ����	����� �	� !�� �������	��� ��	������
�����������	�������	������"	���������������������	�����	���������	���	�������
�������� ���������������	��	�������������������������	��������������	��;�
	������ N�� !�� �� �	������� �	������ ;� �	������ ���	����� �������� �� 	������ �	�
�������	�����	������� �	������!��������� �	����	����������������������	����� ���
��	������ �	� �	������� �������	�� ;� 	������ �� ��	�	����� ������� � �� 	������ !��
�����	����	��	����������	�����	�����	��
�����!�����8	�������������	��������
�������!�	��	�����0���	�����������	�����������0�������������������	����0���
��������������������	�������	��	��	������������������������	�����	��
�
�	����0��� ���� ��	� ���	����� ��������� ����� �	�������� �������	�� ;� 	������ 2���!�
�������������	�	���	�!������� �����	���	 ��	����	����	��������������	��;�	�������
�	������;��	�������&	����������������	�����������������������	�����	�������������
�	������	�������������������	����������	�����������	�	�������$��!	������	�������
��� �	��	������ ��	� ���!�	��� ��������� ����� ����	��	� �� �	������� �����	�������
�����������8����������������������	������8��� �����������"	�����������������	����
���	���������������	��������	���	��	�������������������!�����������	���������

������������	�����	���	����������	�����������������	��;�	������"	��������������
������ �	� ����� ���	���	��	� �� �	����0��� �������� ����	�� ����� �	�� ���	��
�	�����	�� �	� !� �	������ ���� ����	�� �� ��������� �	�������� �� �	���� � ���� � ��� ��
�������� �����	�������	���	�� �	������� �	���	���� �	����	 ������������������	�� ;�
	����� ��� �	����0�� ������� �	���	��� ��� ��	��� �	� ���� ���� !� � �����	 � �	�
�	�����	��� ��0�	���������������������* ��������	������	��������	���	������	�
���!��0	���	�����	������������	��������������	����	���������

.-5-7-5-* �"'&��4��	6�1���#$'	�'�"�0'	

�	����0�	� �����	� ����	0	� ������� ��������� �	�������� ��� �� ������� �������	�� ;�
	����	� ��� !�� ��������� ��!���	� ���� 	� ��� �� �	����0��� �������� N�� ��� �� ��	��
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����������	��	������������	���������!����	�	�����������	��������	����������
�����	��������	�	����������!������������	��������	��	������;��	�����������
�������	��;�	������	��	���	�����<�	�����
� ��	�����	�������)).��������5=��
�
+ �������8�����������	�����������������������	�����	��������������	������	�������
��������� �� �	������� �� �	������P	������� $��!	� ���� �	������� ��� �	��	������ ��	�
���!�	���������������������	��	����	������������	������������������8�����������
�����������	������8��� �����������(���	�������	���������	�������!��������	�
��������� �	��	������� ��� ��� !�	0	�� !��� ��������	��������� ��� !�� �	�� �������	���
���	���	����������	���������	����������������	��������	��;�	������(������	�����������
!�� ��������� �	����0��� ����� ���	���	��	�� !�� �� �������� ������ ����	���� �	�� ���
�	�����	���	����!��	����������������!�	0	��������������	�����	��7�����������	��;�
	�������	������	���������� �����������������0������	���	��	������!��	�	���
�	������������������	�	�����	���������	������	��	����	�����������������!�	0	�
������������� (	�0�� !�	0	���� �	� ����� ���������� ������ ����	����� ��� �	�
��	� �������	�� ��	�	���� �	� !�� �	������ �	�� ����	���� �	��	�������� ��� !�� !��� 0��
������������ �	���� ���	0	����� ��� ��� ��	�	� ��	��� ���� �	�	�� !�� �	������� ��� � ��	��
����	�����������������	��	����0����������	���	��	�������	C�
�
&	������ ���� �	����0�� ������ ��� ������ �������	�� ;� 	����� ���	����� �0���� ��
��� �0�� � ��� ����0�� � ����� �� ���� �	� ���� �	� �� �����	����� �	����� �	�������
����������*��	�����	�������	��	��	���������������	��;�	�������������	���������
	�����������������	����0�����������$���������	������	������	������������	���
�������������	��	��	��	����������������	��;�	�����	����	����0���������*��	�����
	������������������	��������� �������� ��	 ���	��	��	�����	�����	�������
�������	��;�	������������� ��	��	����0���������

.-5-7-7 ��63�$'	� '&	6�1���#$�	�'�"�0�	��	�'�"�0�	�9'���	

�����	� <�44,�� ����� .'=� �	�	�	�� �	� �� ��� �0�:����0��� ���	������ ������� ��� ����
��	���������������������������������	�������	����������0���������	��	�
������	� ��� ��� �� !���� �� ���	�0��� � �����	 � �	���	������� A�������� �	������ ��
�	��	8����	�����������	���������	!���%�
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��)'3�	.-*@	�"�� '"0�2�	�'�"�0'	�9'���	��	6�1���#$'	�'�"�0'	
�

� ��� ����	�� ����	 ������A�	��� ����	

� �&'3	�3�2'#$'9�	2'&'�0�	


	��	������> �:�
��������@�
���	�������������
��������	���������
����������������	��	�����
���������	��	�������
�


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

� ���2�(�0�	

�	������	������8�� ��	����
����!�<��� �0������
�	��������������=�
���	��	�����	���	�

�	������	������0�� ��	����
����!�<��!����	��	����
���8�����	����������	���=�
���	��	�����	���	�

�"�� '"0�2�	 �������	��	������ "	�������������	�

�&'���C�$�(�0�	 * ���	��	���	������������ ����	��	���	������������

� ��	
6���������	��	�<��������	��
�������	������	��	��=�

+ ��!����	�<������	��
���������	=�

��3�6�C�0�	"�2���'30'2@	
	

G	��9�0'��4�	$	�2'9��01	
G	��4�2��	�$2�"	

G	(�30	

9 �������������������
���������� 	�������
��	������
�����	����0���

9 ������������������8!��
�	��������
�	��	�����
�������
����	��������0�����
����	��	�

13�1"�'	"�63�$'	
6�������	�������
����	���	�������������

2������������
����	���	������������	

�
���%��������44,�������.-;.)��
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.-7 ��4')��4��	4�4�'� �2	1�"�230��0�	

.-7-. ��"�230��0'	4$1���	9�4��&�"4$�<	&"18)	

�� ��	�� ��� !�	��	�	��� �������� ���	���	��	� ���8!� ��	�������� $���
��!	�����	������	�����������������������������8!����������	���	���������������
����!���0� �����������	�����	����	������������������	���� ����8!���
�
$��������	���� ����8!��	�����	�	���<O O O ���������=%�
�

• !���	� �	���	�	�� ��� �	� ��� ����� ������� ����8����� �� !��	����� � ���
������ ����8!	 G�

• 0�����	��	������ ���������	��	��	�����	����	��	������	G�

• ���� ������	� ����8	� �������	��	� ��������� �� ��8	��� !�	�	��� ��� �����	� �	�
��8	��������	�����������G�

• ����������	����������������������������������������������	��	����������	�
�	�����	����������	���	��������� �����	���� ����8!��

�
K	��� ���� �	� ��� ���	���	���� ������� ����	���� � ���8!� �	�������� �� ���	���	��	�
�	���	�����	������ ������������ �����	���� ����8!���
�
B ����� �	� ��8	�� ����	����� ���8!�� �� �	������� �� ������ ����	����� ���8!��
�������	�������	������	�������	���	��	������ ���������$��������	��	�����������
���	���	����!��	����� ����8!��2��������������������� ��������0��������������
����������������������!��	����� ��������� ����8!��	���0��	��*	����	������	������
�	���������������	��	�������	���	��	�����	���� ������������	�	���	��������������
����0���	� ������	������ (�� ��	��	���� �����8�� ������������ �	�����	� ���� ��	���
!��	������ ���8!�� ��� ��� ����	�� �� �	�����	� �� ������ � ���8!�� 2��� ������	����
�	�	����	���0�������������!������	���	�����������	�������������8!�����	�	����
�	�����	� �����	���� ������ *	� ���	��� �	��� ���������� ������	����� ������	���	��
��	��� �	����� � ������  ��������� ��������� ���������	� ���	� ������	����� ���
�	������ ������	������	����	����	�������� ����������������	�������	��	���	�� ���
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�	� �	� ������� ���	���	��	� ��	����	� �	�����	� �����	� ��� �	�	������	� ��
�������	��� �� ������	���� ��� �	������� ������� ������ �	� ���� �� ������� ��������
!��	����� � ���8!� �	� �	���� ���8!��� ��� ����0	�� ����	��� ���� !��� ��������� ���
�	����(	���	���������	��	���	��������	��������������	�����8!����������	�����	�
�	���	�����	����	!��������������������
�
����������������	���	��	���������������	 ���!����	�����	�����������!��	�����
���8!� ��� ��������� ���8!	���� 9 ��	��� ��� �	������ ������ ������ � ���8!� �� ��
�������	��� �� ��	��� !��	������ ���8!�� �	�	��� ��������� �����0��� �����8!��
!��	���������8!����>�������@���8	����F����������������������8!������������
���8!�����	����������������	�����������������������	����!��	���������8!����	8��
�	� �����	���	� �	����� ���������� �� �	����� � ����� � ������ � ���8!� ������	� ������
������	�������	�	������	�!��	���������8!���6����	�������	�������������8!��
���	��!���������������	�������	����������	��	�	�������!��	���������8!����
�
�	�����	� �������	� ������ >��������@� ��	��� ������ � ���8!�� ��� �� �������	��� ��
���������� ���� �������� �	�	��	��	� ��������� ��	��� �	����� � ������ ���
���	�������� ����8!��
�

������� ���8!� �	��	�	�� �	� ��	� �	���	�� $���� ��� �� ���	�	���	�����  �������� �
<������ =� ���8!�� ������ �	� ��� �������	���� �	������ � ���8!�� (�� ��� �� ���������
�������	� ���������� �� ������� ���8!��� *	���� �	��	��	� �������� �����	� �	� �	����
�����	� ��� ���	���	��	�� 78���� �����	� !��	������ ���8!�� �	� �	���� �����	� ���
���	���	��	� ������ � ���8!� ��� ���� ���	�	���	���� ��� �	�����  �������� � ���8!� ����	�
��������������� ����8!	 ���	����	����������8���	�������	���������������	�	������	�
�� ���� !����	���� ������� �� ��������� �������� ������������� �������� * �� ��
���8�����	�!�����������������������	���	���������������������	 ��������������
����	���������������������!������	�������������	�����!��	���������8!���������
����� �������	��� ��(�����������	���	���	��������������8!���������	!�������
�	 ���������������������	0	��������
�
3����������	����0���������������	���� ����8!������������	����������������!���
>���@� ������ ��� ���	���	���� ������� ��� ���	���	���� ������� �������� �	� ���������
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�	���	����� �����8!�� !��	������ ���8!�� �� ������ � ���8!	 �� ��� �	� ��	� �� �	����� �
����	���� �������� ����������	���������������!��������	��0���	����������	����� �
����	���� � ������� � �� ��� ��!����	��� ���8��� ��	��	���� ����� ���� �	�������
<������	���=�������	���	�����	���	�	�<�	�	������=�<A	������441���������;�,=��

.-7-* ��4�'� �	1�"�230��0�	'2"��4$'	&'3��#$'	&"18)'	

*	����	�����������	���	�	����8!��������������	���	��	����������������0������8!��
��� �����	� 	�����	����	� ��!��	� ��������	� 	��� ��������	� ������	�� B ��� �	�
��������� ��0������ ��� ��� ���� ����	�	� ����� �� ������� ���	0	�����
��������	��	��	������ ������	���	�����������������	�����	��������0������8!���
(� ���	0	���� ��� �����0���� ��	����� �������� �����0��� ���8!��� (	�0�	� ��!��	� ���
�����	�	�	� ����� �	� �	���	���� �����0��� ���8!�� �� ��	���� � � �	�	������� �	�����
��������	���	�	����8!��
�
�� ���������� �����0���� ��	��� ��	�� ������ �	����� 	�����	����� ���������
��������	�����	���������	�������	����	���	��	������0�� ����8!������	�������!��	�
�����	� ������� ��� ����!���0��� �����0���� ���8!	��� ��� ��	�� !�����
!����	��� �	����� ������ 9 ���!	����	� ��������	��	���	���	�� �	�� �	��������� ���
�������� ������� �� �������� �����0��� ���8!�� ���� ���	���	� �����	� ��	���	� �	� !	�
������	�<2�!�����441�������15;-5=��

.-7-5 ��4�'� �	1�"�230��0�	��&0'��0	2	&"8�2��	3�4��	

$����������<�441���������.=�!��	�	�	���������������� ��0�����	����	����	���� ����
���������	��	������	�������8	��� �������� %�
�

• ��������� ����� �� ����������� �	�� ��	� ��	�	� �������� �	������	��� ���8!���
!�	����G�

• ��������� ����� �� ������������� ��8	���� 	������� ��	�� �8���� �	������	���
�����	������������!����������� ���	����� ��	�	����������	�0����	����
��������
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+ !� ����������� ����	���� �������� � ����� ��	������ ��� �������� �������� ��� ������
�	����������8	���	���������� ��������	���������	��������	�����	���������������
�� ��������� �������� ��� ���	�� �� ��� �� ������� ������ !�� �	� �	������� � �����	 �
�	����	����$�	����	��	����������������������	��	���������	����������������	�
��������������	����������	���������������������������������$�����	�����	��������	�
��	��0	���� � ���� �	����	� ������	� �	�	��� ���������	��	� �������� � ������� ���
���	������� ���	���� <������ �������� ��� �����	� ����!� ��� ���	���	=� ��� �	�� ���
�������� �	��	����	����	� �	���	� ����	� ������� �	������� (���� ������
����	���	�������� ����	��	�� �	�	��� ������	� 0�����	� �������� ��� �	�� !�� �� � ��8	���
�����������������	�������	8��������������	������������������	!��
�	!�����	����
�	������������	�����������������������������������������������	�������������
�
* 	����	���8���	���	���	�����	�����	�!��	�	������!���	��������������	���	��	�
���8!� �� �	��!��� ��� ��8	���� �	���� ������� �	������ �� ����� � ���8!� �� ��8	���� �	���� ����
�	 �������� ����� ����	��	�� (�� �	������ �%� ��������� ���������� ������� �	���	��
���!�������	�����8����� ����	�	� ����8������������	��������������	��	���	�
�	���!��0	�������	���	��	�<�������	���441���������,;�,�=��
�
�
* ������ �����	���
� ��!��	

$�����	� �� �����	����� ��������	� �	���	� �� ���8!��� �	�� ��	�� ������������
!����	��� ���  �	��	��� ������ ������ ��� ������	� �	�	������ ��� ���������� ��
�	������	���� ������������ ��������� ����� �	� ������������ ��� �� �������� �	����
�������������� �	��	���	��� ��	�� ���	����� ����	��	� �������� �� ��������� ��� ��
����	��	���� ������������� ��� ���8!������ ���������� �	�� �	� ������������ ���	!�
����� ����� ��������� ��� ����!� �������0�� � ������ ��� !�� �� ��	�	������ ��� ������� ���
��	�� ����� �� ���	��� � �����	����� �	 �� ���	!���� �� �������� �� ���������	�
�	���	�� 6����������� ���	���	��	� �������� ����� ������������ ��	��	���� ����	��	�
������������	��	���	����	�������	��������������	��	�����
�
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(�������� ����� ����	��	� ������� �	���	���� � ���8!� ���	�	� �	������	���� ��8���
������	���������	����8!��������!������	���	���� ��!�������������������	 �����
������	����� �� �� ������� ��8	�� ��	���� ���� ��������� ���� �	� ���� �	�8!� �� !�����
���������
�
* 	�����	����8������	���	�������	����!�������������	���	��	�������������������
�	�����	��	�0����������������	������
�
9 ���0���� �������� ���	���	��	� �������� ��� !��	��� �������� ��	8	� �	� �������
����0�����������	�������	�!����	��������������������������	����	���	��	�����
�����%�������0���������������	���	��	��	�	0�	��	��	���������������������������
<!��������	�������	�����������	����	�����	����	=� �	�������	�����������8!���
����	� ��� ����	� ����������� ��8��� �� �	 �� ���0��� ����!��	��	� �	����0���	� �	���	�	��
�	����0�� ��� ��8	�� ���8!�� ������ �������	�� ����8��� �	� ���� ����	�� ������	���	�
����0���0���������	�������	����������	��
�
�� !�!��� /�	�	� 
��� 	� ��� ��� �������0�	� ��	���	���	�� �� �	����� ��	� �� �����
������� ����8��	� �	�� �	����0��� ����� ��� �	�	�����	� �	��������� �� �������	��� ��
���	�������	��������	���	���	�����	��!����	������������!�����!����&	�����
�	����������������	���� �������������0�� ���	���	��������������������!�!���
�������	���	��� ���� ������	��� ���	������ ������� �	����0��	� �� �	�	������	�� (	�
������� ��� �������	� �	��	���� ���	� �	���	�	� ��� ����� �������	����	�
�	�	������	��$������	��������������	�����	����	�	������� ������	�� �����	����
������ � ����	����� &	���� �	�	������	� !�� !��� ������ ��	����0�� !���� �������
�	����0��� ��������� �� �	�	�������� "������ ��� �	����� �����	� ����� �	����
�����	�����	�� ������� ��������������8������	�	���������������	����������
 �����	���� ��	����	���������	������!�������	���	��	��$�!������ 	�	�������	0	��	%�
2	���	 ���	��������	���������	�	�����	�������� ���	�����������������������
��������������	����������������������������!��	�	�������C�$�!��������	�	0	��	�
�����	��������	��������$����	���	����������	��������	������������	���������
�	�����������	�	���������
�
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*	������������0���������������������	��������������������	���	�������������
���	���������	���������	���	��������������������	��	���� �����8���������������
�� ������ ��������	� !���	� ������	�� �� ������ ������� ���	���	��	� ��������
����	��������	����	�������	�������	��������������������������	���	��	�����������
������� (������� �	�!��� �����	�����	� ��� �������� �	� ���	���� <�������=� 	��� �������
��������	���� ������� ��	�	��	� ��� �	� ���	���� <�������=� 	��� 	����	0��� �������
��	�	��	�� �	�� ��� ������	������ �� ������ ����� �	���������	� ���	�� $�����	������
�	�����	���	���/���������	�A���	���	��������	�����������	��	������	���8	����3������
&	������ ���� �������	� �	����� �� ��	���� �	0����� ������������� <������� ���
������	����=���������	������	����0�� ������	��	��� ���	����������!	��������	����	����
��� ������� ��������� �	�������� ��� ����� ���	� �	���	�	� <0������ �������� �	� !�����
�������������	=���������������������<B ���������44,	�������-.;5�=��
�
����!	���	�����������0���	�������	��!��	������	���	�������	��8������	�
�	���� ��� ������	���� ����	��	� �� �����	����� ��� 0��������� �	� ����	�����
������+ !�����������!	��	���������	����8����	������������������!	���	����������
�	�����8������� �������������	�������������������	���0�������������������8������
�	�� ��� ���� ��������� �� �	������ ������������ ��	���� �����	���� ����8����� ��
�������������������	�����	������	����������������������8������	������������
��������	���	������	�����	���	��(	��	��������� ���0���	�	�������	�������	�
���	�	������!��������
��	���������	��	������������	������!���	����	���	��	�
��� ���� !��� ����!��� ���	����� ���� �������	���� ������������� � ���������
7���	����� �	���	����� ����� �	��	���	�� ��������� ����� �� 0��0��	� ���	�
�������������������8�������8	����������������������������� �������������������������
�������� �	���	�����	��!���� ����������	���	������������ �����!����� ��� �	���
�����������	�����������	�����	���	��������8	����(����������������	�����	������
�	�	0	�� �	� ����� ����� �	���	�	�� ��� ���	����� ���	���	��	� �������� �� �!�� ��	���
���	�	� �	� ������ �	��	���� ��	�� � �������������� 
� ���� �	 �� ���8	� ���0���
�	���	�	�������������	��	���	���	!�����0����������	����	��	���
�
$���������������������������� �����������	����������!��8���������������������	�����
��������� �	����	��	� ��� ��8�	� ����	����	�� ��������� �	� ��� 0�� ����� �	8��� ��
��	��0	�������������������	�������	������8	���������	!0	�������	��� ��	��������
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!������������� 
� ������������� ����	������ ���	������ ������ �� ��� ��	�����
����� �	������� ���	!��� ��� �%� ��	���� ���	��	�� �����0�	���� �	���� � �����	�����
�	�����	���	��	�������	�	��	����������
�
7��� ���������� ����	��	���� �	������� �	�	�	�� ��	�� ������� ��������� ��� ���
����!����	�	������	��	��������������������8�����������	�������������������
�	� �	����0��� �	���	��� 2	����� ������ �	������ � �	�	������ !� ���	������ ���
�	�����!���0��� �	� ��� ������ �� ��	��������� ���� �����8������� $�	���������
������������	�������������	����0�� �����8������������ �������������������	����0�� �
����8��� ���	��� � �	�������� ��	�������� �	�	������� ��� ���	� �����	�� ���	�������
������	���	������	���	�	�������8���	���8	�	��
�
$���� ���	� ��� ��� ������� � ������� ��	���	�������� �����	����� ��� ��	� !����
�����	��������������������	������	���� �������������B ����	������	������������	�
���� �	�������� ��	��� �� ������� 	����	��� ��� ��	��	���� $�����	���
�����	����� ��	�� ���!�	��� �	���� 	��� �	��	�� �	����� ��� �� ��� ������ �����
�!���� ��� ������ ���������� ��� �	�����	�� �	������ ��� �������� ��������
���	�������	�����7	�	���������	��	�������������������	��� ���� �����	��� �
�����	��������!���	���	������������ <���8���� �����=������� ����� <�	����	���
�������=���
�
�� �	�	0����� �������������� ������ ��	�� ������	� ���	��� ����� ����8����� ���
�	������� ��� ������	���� ;� ������ �	� �	���������� ��� �� ����� ;� ��� �	��	���	���
������������ 
���� �	� ����� 	��� ��	���� ���� 3�	�� ��� ���� �	������ � ��������� �
������	 ��$�����	��8	���	��	��������	������	���	��	��	������������	������������
��	!����� ��� �� ������� 2	�� ��� ����!���0�� ��� ��	������� ��� ��� �	� ��� ������	�
������� � ���8!P�������� �!��8����� �	�� ��� ��������	� �������	� ��8�� � �����
&����	����� �������� �0���� �	������ ��0������ �� �	������ ���0	�� ��������
 	�����	����<A������)).�������,=��
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*-. �&'3'8'�(�	��&0'���#$'9�	�$�30�	

����8�����<	�����������������=�������������������	��������������������	���	�����
��� �	������ �	���� � ��������� <����	��	��� ������=� �	���	� ����	���� ������	� ��� ���
��	�� ���� ��� ���� �	� ��� ��������� �����	���	�� �� �����	����� �	� ��������� $���
�������� �� �� �	������� ��� ���	���	����� �	������� ����	����� �	�	�������� ��8���
�����8���������	����������8�������	�������	���������8!�������	�����������	�������
��8	�	��	���������������	������������<2�	�����44,	��������-=��
�
��	����	0�����������������������������������	��	�� �	����0���������������	����
�	� �������8�����������	� �	���������	����� ����	���	�� �	��	����������	�	������
���� ������ ���	���� ��0���	��� ��������� ��� �� ��������� �	�� ���	�� �!��� �
��	��� � !�������� �� �����	�� � �����8������ ������	�� ��� �� �	��������
����	������!	�������������	����	����������$�	������	������ ���������	�	�����	���
�	������������	���������������	����!������	���������"	�������������	��	��
!�� !���� �	����� ������� ��� �� ���!��� ���	����� �	�0��� ��	��	���� ����0������ �	� ���
������	���	�� ����� �!��� ���!��8��� ����� �	� �	���� <0��0�� ���8!��=� ��������� 
�
����	������ �	� ��� ��	���� �������� ���� ����������� ��������� ������	�� ��� �!���
��������������	��	���	�������!	��������	���	����������	���0���	�����������������
����� �����	��� ������8����������������	����������	�������������
�

���������	���	��	����	��������	���	���	���	������������������������	�������
������	�	����	���	��������������	��	�����	��	��������	�	�������	���	���������������
����	������ ��������� �� ��������� 
������ �	�� ������� �����	� �	� !����	����
���������� � ���!����� ������	� ��� ����� �	� ������� ������	��	� ����0�����
�	��	������� ��� �	������ � ���� �� ���� �	� ��� �� �	��	���	����� �� ������� � ���
�	��	 �� ����� ��� ����0��� �	���	�� ��������� ���	����� ����!��	��	� ���������� �
��������������������	���	��	�����!�������	��	�!�	0	�����	������ ������	���
����	����� ��������� �	������� �� �	�� �����	������� ��	�	��� �	���� �� �����	���� ���
��	��0��	�������0�����������	��������	�!���������������8�����	�������	����
��	����������������!��������	��� ��	�����(	��!��!�����������������������
!�� ���� ������	���� ������	� ���	���	��	� �������� �� 	�	��� ��� ��� ������	����� �������
������	���������������	������	��	������ ���������	�����7	�	���������������������
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	��������� ������8���������������������������	��	������	�����������������������
�������� ���!	� �	�0������ ����� ������ �	� �������� ��� �	� �	������ �	������ �
�����8�������
�
$�������!���	 ��!����	������	���	���������	��!�������	�	��	����	���	��������	��	����
�������%�
�

• �	�	������ ��	�� ����� �	���� ������	��� �� ������ �	������	��	� ��	���
��������G�

• ���� ��	����� � ������	 � ��� ����!�8�� ��	���	� ��	������� >��	��:��@�
<������	�	=����������������	����� ������8�������2������������	��	���0�����
�������	�����	 ��������������	������	������8���	�������	��	������	���
��������G�

• ��	����������	���������8����� �	 ���	��	��������� �������� ��!��0	��
���� ��8	�� ���� ��� �� ��!��0	���� �������� �	� ��� ���� ���������� ��
����	��	�������������	�������	���	�����������G�

• ��� ��	������ �����8����� ��	�	�� �� ����	��	���� ��	��� ���������
�����	�����	��� ����������	���	�������������������������	�����2�������
�����8����� !�� �	����� �����	������� ��	�	��� ����� ���������� ��	���� ��
�������� ���� ��� !�� �	� �� �������� �������� �������� 	��� �	� ��� !� ���������
���������	��0	�	�����	��������	��	�������	G��

• �� ���	���	���� �������� ��� �������� ���������� �	�������� $�	��	� �	8��� �	� ���
�	������	���	� �	������ � ���� ���	���� ������0	� ��� ����!���0	� ��
������� �������� ����	���	��	�������������	���������� G�

• ��������	���	������	���� 	�	��������������������� �������G�

• 	�������	��	������� 	�	������8	�	������������!�	0	��	������	��	G�

• �������	��������	�����	����������������������G�

• ���������	�������� 	�	��	��������	���<"	 �������44,�������5,=��
�
+ ������	� �����	� ���	���	��	� �������� ��� ��	��	��	�� �� ����� �	�� �	�� �	�	������
�	������� ��������� ����� � �����8������ �� ��������� ��� �� �������� �	� ����	��	����
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�������� ��	��� ���������� �	�� �	� !�� ��:��� �����	������� ��	�	��� ���������	�
��	��	� �� �������� ��� �	� !�� ��������� �	�������� ����� ��������� �	��������
2�	������ ��� ����!�8�� ��	���	� ������� ���������� ���� ��������� ��	����� �
�����8������ ��� �	� ��� �	�� ���!	� ������ �	���0��	���� B ��� �	� ���	���� ������ �	�
���	0	����� �	�0��� ����� ��� ��������� �	�0��� ���� ����	������ ��	��� ���������
����	�	� ��	������ ���������� ��������� $�	�� �� ���� ��������� ��� ���!	� ���	��� ����	�
����������!�� ���������	�����������	�	���������	������� ����� ��(	����������0��
���!��� ������� ���� ��� ��	�� ��	���� ���	�� �������� ����������� ���	����� ���������
�	��������	�����	���������8�������������<"	 �������44,�������5�=��
	
�3�$�	*-.@	�$�4�4�'� 	� ���	

���%�2	���	����E ����"��!� ����44,��������-��
	

6zvršil���
�	�	����

Delni�	����

Stranke 

Zaposl����
Ob�ine 
�ntere����
��������

Drža�	�

Višji 
management 

Dobavite�������
!	����

Svet 
direktorjev 

Medi���

���!���0	�����	�	�
�7����0	�����	�	�
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$��� ������	�������� ����0�����	���������	� �������!�� �������� ��������� ��� �
��	�����0��������������*���	�	������������0��������������������������������8������
��������	������7���	�	�������������������	�����������	������ ������	������
�����8����� �	 ���	� �����	�� ��� !� ����	���� ������	� ����8��	�� �� �	����8����
+ ������ ��� ��� �����	���	��� �� ����	�������0��� <���	���=� ��� ������������0���
<���	���=�� ������� ���������� ����	��������	��������	���	�� ����������������� ��0���
�	�	�������� �	������� ��� ������	����� 9����8������ �� �	������� ��� �����	���	��
����������0��� ������ �	� �� ��	�	� <��8	�	=�� ��	������ !�	���� <!����=�� !	�����
���	���� <��	!������ ���	!����=�� �!	�������� ��� �������� ����8��	���� �	����8�	� ���
����������	����	�������8�����������������	���� ��	����	��������������������
��������������	�����	� ������ �����8������ ��� ��������� ����	�������0��� ��������
������	�����0���
�

� ����<�44,�������';)=��������	������	��	�����������������	���	��������������������
2�����������	��	�����0��������	��	�������	�������������	�����������������	����
����	��������8!�C�&	������������0��������	�������������	�������	���������	����
B ������	����� ����8!������������������������!�������	���	�������������	������
����������	��������������(���0�������������	���������������������	���	����
��	���������������������	8������

� ��������8��������!������!�	��	�	���	���������	�����:����	���������	����� �
���� ��$������������������������������������������	 �����������	������������
����������	� ���	��� ��� �����	��� �	�	�������� 7�� ���� ��� �	��	�	� �� ���	���
������	����������	����8����������	��������������	��������	8��	���
�
������ ���� ������	���	�� ���	���	���� ��	����� �	�� �� ��	��	��	�� ������� ��� ���
����	���	�� �	��������� ��� �������	���� �	����� � ����� ����	�� ���� ��������
0������	���	���	�	������������������������������������
3F�<����������������	��
��� � ������� ;�	����0�	�	������	��	�������������� ��	������=�����������	���������
���	���	��	�� ��	���� ���8!�� �	� �	���� ���!�� � ���	������� �����	����	� �����	� �	�
!	����0���	���������	����������	�������L	���������0�������� ����	���	��� ���	����
��������������	���	��������	�������	������	���	��
�
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(�����������	���	�������������������������	�������������	�����	��	���	��
���!�������������$�	����	��	������	�	�����	���������	�������	��7�����������
�����!�	0���������������	�	�����������������������	��������	�������������	�!����:
��� �	������ ������	����� !�������� ������ ������� �����	� 	�������� ��� ����	����
��	���	������ 
��	��	�� ���� �	� ��������� ��� �� ������ �������� �����	�� �	� �������
�	��0����� �������	���������	�0��0���	�������
�
����������������	�����	 	�	�����	8����������� �
� ����������������������	����� ����
�����������������	������������������	8������������	��������	 ����������	����
<
� ������44,�������';)=��

*-.-. ��C3�$��	���'"'4�2	�"�	1�"�230��01	&"18)'	

$��� !����	���� ������	� ���	���	��	� �� ����	������� ���8!	��� ���� �	���
���������	� �	�����	� ���� ��������� ��� �� ���8!����� ����� ��� ����� ���	�
�	��	���	�� ���	0	��	�� �	����� ��������� ��� ���!	� ����	��� �	��	���� $��� ���� ���
���������������	�����	�	��	�����	��	����	�����������������������������������0���
���8!���(�����	�����	�������	����0���	�����	��	������0������8!������	����0���	�
����	��	� ���8!��� $��� ��� �� �� ��� �� �	0��� �������� ��	����	� �������	� ��� ���
�	����0�	� ��������	�� �	� �	���� ��� ��	������ �	� ��� ����	��� �	������ ���������
���8!������ ����	� �	�������� ��� �� �	������� �	���	�� �	� ����	���� ���8!��� $���
�����0�� � ���8!	 � ��� ����� ���	�� ��	���� ���� ���8!	 �� ��� �� ��� �	��������� ���
����	��� � ����	���� � ��!������� �� ���8!����� ����� ���	��	�� ���������
���8!����	� ������	� ��� �����	� 0��0	� ���8!��	� ��� ���	��	� ���	� �� ���8!�����
������
��	�0������������������!��8��������	����0���<�����������=�������������	��
��������	��������!������	����	��	�������	�������8!��������������	����
����� ��������� 6�������� ������	��	� ������� �	� ����� 0���� �� ����� �� �� ����	���
�	0������� ��������� ���8!����	� ������	� ��� ���8!�� ��� ������� �� ��������� ���8!�� ���
��������	�������������������	�������������������	�����<6�	������441��������,.;,)=��
�
N�	��� �	�	������	� ��� �	������	� ����	� ��	�� �� ������ �	��8����� �	��	���
������ ��� ���!��� $��� �������	���� �������� ��� ��	�� ����!	��� ���!������
��������� ��������� ��� �	��	��� �� ��������� ���8!�� ����	� �� ��������� ������	������
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���� �� ����	� ��� ������ �	� ������� ���	���	��	�� + �������� !� � ��	��� ���
��������	� �� ��� � ��	��� � ������� � ��8	�� ��	���� 39 �� 2	�� ��� ��������
��	������	� ��	�	� ���	�	� �� ������ �� ��� ������ �� ��� ���	� �	���	�� ��	����
�	�����	�����	����	��������������	���� ��	��������	0���	����������������	���������
�������� �	���� � �	���� ��� ����	��� �	����� ����	��	� �	����� � ��	���� $����
���	������	������	������8!����������������	�������������	������������8!��
�	���� �������� ���������	� �������	� ��� �����	� �� �	�����	��������� ��	��� ���
�	�����������	���������8!���
�
6� ��0���������� �����������	���	��	����8!���������������	�����	������	������
�!���	�������	����	���	��	�����	���������8!	������	�����������������������
��	��� ��	��� ���8!��� ������	����� ��� ����8������ 2�������� ��������� ��� ���
����� ������ ��������� ��	���� ��� �� �	��0� � ����	���� � ������ �� ����� ���
�������������	���	�	�����������������������������	���	���������!������������
����	��������������	���	��� �� ���	�����	���	����2����	���	�����������������0	��
�������������������������	������	��� ����������������������
�
$������ ���������� !�� �	 �� �	�������� �	� ���� ������ ������� ����	� �������
����	��	���	����	����	����	��	�	����������������������������	���	��������	�
��0��	�����������������������
�
B ����� �����	�� ���� ���	��	� 	��� �	��	�	��	� ���������� !�� �	 �� �	������ �	��������
������	������������������	�������%������	���	������	�����	�������	�����������	�
������	��	� 	��� ����!���0��	� ����8���	� <������ � ���	���� ������� Q =�� ��	��
�	������	� ��	�	� �� ���8!�� ����� �������� ������	� 0�� ����	� ��	���	�� ��� ��	��
�	������	���	�	�����8�����������	��	��	���	��	�	�������� �!���� �	��	������ ��
������� �� ������� ����0����� ���8!��� ��� ��	������� ��	�� �	�	������	� 	���
�	������	���	�	���������������8!�������	�����������	��������8!�����!���	 ��
���	����������	����	�����	�������<��� =�������	������
�
3������� ������ 3/
�� '���������� ���� !���� � ���������� ��	��	�� �	� ��� ���
����������������	����!	�����!	�������������������������	��� �������!	��	�����	���
��� ���	���	���� $������	�� ��� ����	���� �	�	������	� ��� ��	��� �	����� �
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��	��� �� �	������� �� ��������� ���8!��� $�	�� �	�� ��� �������	�� ����	���� �	�
���	������	��� ������	����<78��	���44,�������.:�4=��
$��!�	� ���	� ��� ����������� ��������� �������� � 	��� ����� � ������	����� �� ���������
�	�� �������	����������� �������� �������� ��	�����0�����������	���������	���������
���	������	�����	�������	���������	�����	���!����������	����� ���	�� �
�������	� �	����0��������������8!�������8	�	 �39 ��	����� ����������	��0����� �	���
�	�� �������	�����8���	�	��	���	�	�<�	������	���	������������	��������	���	�
�������	��	� ����0����� �	����� ��� �������� ��	���� ����=�� �����	� �������
���������	�����	���������	������������� ������� ���	����	����	�	������	����
�	����� ���	������������������������	������	���	�	��(����������������� �
���� ���!����� ��������� 2������ �� ��	����� ���	���	�� �	 ������ �	�� !��
�����	����� ������� ��	����� ��� �	�� !�� �	���� ���� ����������� (�� �����	�����
�	��������	���	�������������	������������8�������!�������	���	�������8!��
�	��������������
�
N�	����	�	������	�����	����� ���	����	������������!����������������	�
���������(	����������������!���������8����������� �	��������� ������� ��	��	�����
�	����� ��� !�� !���� ��� �������	� ��	���	��	� ��������� �� ���8!��� + !� ������	�����
���������	���8���	��	�����������������	�������	����	��������	��������������	�
!���������	�	�������	�������������	�����	���������	����	������	���	�	���
�
������������ �������	�� �� �	���0��	�������������� ������������ ��������� ��
��������	��� ������ ������ �	���	� ��� ���	� ���	���	��	�� (���� ���	�� ������ �
�	�������������������������8!	���	������0�	���	����������	�����(�����������
����������������	���������	����	��	���	������������������������	����
�
B �������0��	��	�	������	���	��	�������������!�������	�������������������������
!����	��� ����� ����	���� ����	���� � ���8!�� $���� ��������� ��� ���������

� ���	�� ����� ��0��	���� ���������� ��� �	�� !�� �	� �����	���	� ��	�	� ����	���	�
���8!	�� ����	�� ������	� ��0��	��	� ��������� ���8!	� ���	��� �	���	� ��	���	�
����!	��	���	��	�	��	������	��	�������	��	�������������	��� �	���8���	��	�� �
����������$�	���	�����8!	��������	��������	�����	��������������	���	����	�
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���	��	�������������������!���������������	�����	�������������	��������	�
������0�������	�����
�
������ ��0������ ��� ���������� ��	��� ��	���� $�������� �	�� !�� �� ����	����
��������� ���� ��	��� ��	�	� ��� ���8!� ���� �� ���� ������ �����������
���	���	��������������0���������!�������� ��	��	����
�
(������ ��������� �� ���!��� �������� �	����� � ��	���� 2������� ��� !�������� �	�
����	������	����	�����������8�����	��	��	�����������	�����	��(������������
������������	���� �������� �����	��	� ����	��	���	��	��	�������	������	������
��������
�
*	������ ��	�� �	�� �� �	����� ��	���	��	� �	���	� !������� ���!��� �������� ��
���������������	��	��	������� ���������������	������������	��	��	���������� �
����	�����
�
9 ��	���	�������������������������������������	�����	������	���	��	������	����
��������������������>����	���������	����@������	������	���	��	��������	����
���!����	���	���������	�	��	������� ���������� �!���	 ���������������	�����	�
���	��	�������	�����	�����	��	��	�<7� ��������44,��������,=��
�
(������ ��� ����������� � ������� � ���	���	��	� ���� �� �!��� ������� ��� ���� ���� ���
���	�� ��	��� � ���	������ + �������� ���	����� ��� �������� ��� � ������� ���	����� ;�
�������� ���������	������������ ����������� �	������� ����	��������� ���������	����
���	���� 	������ �������� ���	��� �� �	 ���	��� �������� ���	���	��	�� + !� �	�0����
�	��	���� �	 �� ���	��	�� �	�� �	� ����	���� ����	�� ��� ���	� ����	�
����	��	�� *	� �	�0��� �	���� �	 �� �	������ ��	������ 	������� ��������
����	���C�
����������������	���	��	���
�
*�!�������� ������� �� !����	��� ��� ��������� >��	�� �	� ��	��@� �� 8�����
������ (� �	 �� ������ !�	�� ����!��� �����	����� �� ����	��� �� �	 ���	���
�������� ���	���	��	�� �	0���� ��	���� ������	����� <����!��	���� ;� �����
�����	���=����0���	��������8�����������	�������������	��� � ������� ��������
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�	��	���	���� ����������� �!�	� ����������� <�	������	� ����	=�� ��	���	������
����������������	�����������������������	�����
�
7��������������	���	��	������������������8������������	�	����������������	���������
���� �	�	������ �� �	������	���� ����8���	� ������	������ 6�������� �	�	������� ���
������	����� �� ��� !��8�� �� ��8	�	 �� ����� ��� �	�����	�	������� �� ���	��� ������	�����
���������0��� �� ��8	�	 �� ����� �� ������� � �	�����0�� � ���� � ��� ���	8�� �
�������� ���

*-.-* �'3'8��$�	

*-.-*-. ����43'��	��	&�3'� �	4�1�"�230��0�	

N�� �	������ �	���	�� ��� ��	���� ���� ������	�� ����� ��� ��������� ����� ������	�
����� 2��� �	� �	���� ����� !��� ������� �	� ��� ��	��� ��	����� ����� �� ��������
������ ��������� �	������ �� ����	�� ��� �	 �� ���	0	��� 	��� ��� ����	���	����
���	�������������	������ ����������������	�����������������	��	�������������
��� �� ��������� �������	���� �������� � �������� ��� ������� �	�� ����� ���	��
�������� ������	�� �� ��� ��	��� ����	� ����8����� �	�������� �	� ����!� ����� ���
�	����	����
�
�	������� ������	���	�� �	�!��� ���������� ��������� ���	������ ��� �� �������� ���
�!������ ��� �� �������� ��� �� 7	��O �� ��� E ����!���� �	������ ��	�	� ���  ���������
������	��!������������������������0��	��������� ���	����������	�������
����	�������	������	����������	�������	��	�������	��������	��	�������	��	����
�������� � �	����� �� ��������� �	� ��� !�� �	������� �������� �!��� 2�����	��
�	����������!�������� �����������	���������� �	�������������	����	��	������
�� ��!�� ��� �	�� ����	��	�� ��� ��	���� ����8!�� �� �	������� ������ �	������� �� �
��������	��	��������	���������	������	0�����!��������	���������� ��	��	���
��� �� � �	� >�����@� ������	�� �	�������� �	� !�� ���	��	��� ��� ����	������ �� ��� ��
������� �������� �	����������������������	����	�������������������	�������	�
������	��������2����	��	�!���	��	��������	�����0�������0����8�����<
��	���
�44,�������.�=��
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�	������� �� ������ �����8����� ������	�� ��� ��	�� �� ����0������ ����������� �	��	���
����������	�����	��$���	������� ������8����������	��	��0	����� �������� ��	���
������	�������������	��B ������	������	������������������	���	�	���������������!	�
��������� �	� ��� �	������	���	� �	������ � ����	�	� �� ��������� ��������
���	���	��	���	������	�����������������	!�����
�
��)'3�	*-.@	��"��(���(�0�	6���43'��<	2	4�4�'� �<	1�"�230��0�	��	&"8�2�<	
�

�"8�2�	 ��4�'� 	1�"�230��0�	 ��"��(���(�0�	6���43'��<	

/������	� �������� �	�

A�����	� 3������V� *��

�	���	� �������� �	�

?����	� 3������V� "	 ����������	�����	�����

?�	����	� 3������V�
N�����	���������	��,�R�
������	��	���	�	�	���������
�����	�����	�����

B ����	� 3������V�� *��

6���	� 3������� *��

6�	���	� 3������VV� *��

"�����!���� 3������� �	�

*�����	� �������� �	�

* �������	� �������� <�=�����	��	����	�

$����	���	� 3������VV�V� *��

��	���	� 3������� *��

������	� 3������� �	�

�����	�!���	���	� 3������� *��


������	� �������� �	�

�
V���	����������	��	����������
VV���������!����������������	��
���%�A	������441��
�
$������������-���������!�����*����������	������������	�����������	���	����
�	������ ��������	���������0�� ��	����� ������ ����	��������������	���	���
��������� ������	�� ����� �� !���� �����	������� ��� ������������ �������	��� ���
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������	�������	���	�	� �������	���������� �����	���	 �����	��������	���������������
��������!������ �������� ��� ����	�� �	� ������� ����� �	���	���� ������ � ������
$�!���	������ ���� ������	������ ���	����� �� �	����� � ����� �� ������� ��������
������� �	� ���� �	������	� ����	�� ��� �� 	�	� ��� ��� ��� �	��������� $������	� ���
�	�������� �	� ���	��� ��� !��	� ��	!������ ������� !��� ��������� �������� ���	�� ��
��������	����� �������<
� ���������441��������1;�5=��
�
$	� ���������	��	�� ��������� � ������� ���!���� 9 ���!	� ����	���	��	����	����� ���
��!��0	�	� �	���	� �	�� ��������� *	������� �!��� ������	����� ������	����� ��
�	����������������8�����	��	��	������	�����	���	�!��������	��������������	�����
�	��	���	�� ������� �������	� ���	0	��	�� ����	�� !�� !��� �� �	�	��� ��8	�	� ������	�
�	�����	��������������!����
�
$� �-� ���� � ����0���� ��� �	���� �� *������� ��	���	�� �������� ������� ����	���	��	�
�	������ �� ��� ���� �	�!��� ����!������ 
���	���	���� �	������ � �	���� ������
��	��������	���������������	���!��0	��	�������	����	���	��	���*�����������������
�	�	���������� ���������	����������	������	�����	����������������������������
�	�������	���	�%�

	= �	������� ���	����� ���	� �������� ������ ��� ��������� �	���	��� ��
�	������������G�

!= !�������� � ������ �	������������� ��������!����	���� �	�� ��������
�	��������	������G�

�= �������	���� �������� ����� ��	��	���� ������	������ ���	����� ����	� �	�
�������� ���������� ��������� �����	���	��	� ������ �������� ��� !���
������!����	���0�����������	!	���	���������������	��	������	�����	���
������	���	��G�

�= �������	���� ��������� �	���	�������!��� ����	���	������	� ����	�
��� ����������� ������ �	�� � �!��� ����� ���	���� �������� ���	�	���	���
!��������	���	��	����	����G�

�= ��������!������������� ������	������������� ������	������������	�����
��	��	�������������������	�	����������	������	��	�������	���������	�����
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���� ���	�����	���� �������� ���	�	�� ��� ��� �������� �� ����� 0���� ��
��!�� �����	���� ���!����G�

�= ����������������������	������������	��8������������� ���	�������������
�	��	����������	���	��������	����G�

�= ��������8	�������	�������*�����	�8����	���������	��	����������������	���	���
��� ���� �������� ������� �	�	�	�� �������� �	� �	���� ��� ����	�
����	���	�������	����G�

 = ����	� ������	���	���	���	� ���0�� � �	����� � ������ ����� ��������
�	�������0��������������	���������	��������������	����0����G�

�= ����	���	�������	���������	��	����	�������	�����	�	���!�	��������	��
���	�������!�	��������������0�����������	������	�����	G�

�= ���	�� �	������� ����� ������ ���	����� �����	�� �	� ����������� �	0��	�
�	������	� ����	� ������ ������� ��������������� �	� �	������ ����	�� ����
�����	������������������ � �	�������	���������	���	�������	���������	�
�	� �	������ ����������� ���	����	� ����	���	��	� ��� �	� !�	���� ����� ��� ���
���!�	���	��������� ����� ���� �	��� �	� �� �	�	��� ������ ����������� �
������ ��	�������	���������8��!�����������	������	����	����	�����	��	�
����	���	��	�����������������	������	���	������������G�

�= �����	�����	���	���������������	���������	������%������	�	����0��������
������	����� ��� ��	�	���� ������	����	� ��	����	� �� ��������� �� ���	�� �	� ���
�	������*�����������������	��������������	�����G�

�= ������ �������� �	���� ������ ���� � ���	����� �	������� �� �������� 	� ���
�	��0��	�����������	��	���*����������	���	�����������	�����������	��������
�	����������G�

�= ��	��� �� ���� ��	��� �	������	� ����	� �	���	��� ��������� ������	�� ��
�	���������������	������������������	��������������� ��������������� �
��������	��������	�	����	��	����	��G�

�= ������	������ �	������ � �� �� ���� ���� ��������� ���������� �	�� �� ������
�	���	����������	����!����	����������������	�����������������	�!��
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�	�������������� ������� ���!��	���������	������������	��	�����������	�
������	�0�����!����	����	����	���G�

= �	������������������	�� �������� �������	����������	���������	��	��������
���	0	���� ������������� ���������� �� ������� �	 �� ����� �� �����
���������������	���������	��������	�������������<
� ���������441�������
�1;�5=��

*-.-*-* ��2'4����"0�		

�	� ����8����� ;� ������������ ��� ��������	� ��������	� �������� ���	���	��	� ���	�	�
����!��� �	�	����� !� ��!��� ������	�� �	�� ��8����� �� ����� !��	�	�	� ��	�
������	�����������������	��	�	�	�������������������������	���	��	��������	������
����0��� ����� ��� �������� ���	���� �	��	��	� ����	� ���� ������ ����	����
���	!��	�����������	���	��	������������������������!�����������������	���������
��� ����	��	� ������	������ ��� 	������ ��	���	�� �	��������� ��� ������ ��	������
������	���� ��	�� ��	���� �	 ���	��� �������� �����	���� !� ��	���� ����������
+ !����� �	� ��	�� ������!���� ��	���� �����	��� �	� ����0����� ������	������
�����	�	��� ������� ���� ��� 	������ �����	���� 6�	�� �	� ����� !���� ��	�����
��	��	����
�
������ ���� �	��� ����!��� ���	����� �	� ��� �	�������� �������� 2� ������	����
������������ �	�������������������	�	�����������������������������8	������
�	�0�	��� 
������	��	� ���	0	��	� ��� �	�	0	�� �	� ��	!������ ���������	� ���
��	����	�������	������	����� �	����������	�����N���������� �� �����	�����8���	��	�
���	������ ����� ��� �����	������� ��� !� ��:�	� ������� ��������	���� �� ��8	���� N��
��8	�	�� ��� ������ �	� ��� 	��� ���� �	� ��8	�� �� �	����� 	��� ���	��	�� ��8	��� ���
���������� �� � ����� � ������� ��	� ��	�	� ��8���� �� �������!�� ���	��� � ���
�������� �����������������������	����	�����8	�	�!��������	��	��	������������������
<7H������2	��	����44���������;�1=��
�
$���� ����������	��� � �������������� ��	���� ��������� � 	��� ������������� � ���	����
������������3�����8���	����������	�!�������8�����������������0�!���	�������	��
����	�!������	�	������	�	���������	������������0�������0����
�����!��!�������
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������ ��	��� ���	��� ������� ��� ����	�� �� ������� ����������	��� ������ ���	��� ��
��	����������������������������8��� �����������	��������������	����������������
�	����� ��	��	���� �	� ��� ���!	� �������� �	����� ��������� �� ������ !�� �	�������
����������0���	�����	�������������$������������	���������F	�������(�		�����
���E ������������	����	�!���	��	8��	���!�����	�!��0�������������	���	��	�������
�	� ����������0�� ���������� ��� ������� �������	��	� ��������� ���� �	���� � ������
�	����	�� ������ ��������� �������� ��� 	��	8��	�� �	���	�� ��������� ������	�����
<
� ���������441��������-=��
�
�	�	�� ��� ������	� 8����� ��� � ������������C� ����� ����������	��� � �������������
�������� ������ ������	� �� ������� �	�����G�  ��	��� �� ��!��0	����� �	���	�����
���������� ������	� ����	� ����� �8����� ��	����	� �	��8��	��	� ��� ���	����	��	�
 ������	�������������� ������
�
�	����	�����	������	���	��	���������� �������������	0� ������������	���	��	�
����������	�����	����!����	���!	����>�� �	�������	@�����������	�����	��	�
�	������	�����	���$���������������0��������	��	���������8�����	�!���������
�	�����������������	���	��	���������	����������������������
��	�������������
��� �	������ �!���� !�������� ��	���	� ��� ��������	� �	� !�������� ��� ���	����
������������ ��������� ���	� �	����� � ������ ��� �!��� ������������ (�� !���	��
0������ ����� ���	�	���	���� �!���� �	���0��� 0������ �	��	���� �!�	0�	����
���������� ��� ��!��� 7��� ������	� �� �	� ������	� ��� ���0���	�� ������ �	�
�	������	����	0	��	��2	�������	���������	�������	����������	������������C�/���
����������� �	������	� ����	� ��	��	��� �������� ��	��� �� �	���	�� � !������� �
���	0	��� C� /��� �� ��	��� ��	�	� ��	����� ��� ��� �	������� ������� ��� ����������
�	���	�	�C�/�����	������������	�������	������	�����	������������	��������	�	�
����������	�!� ���	���	�������������������������	��	������������������������
��	��C�
�
�����	����	0	��	������� �	�����	��	� �	���������������8��� � ������ �����	���	��	�
�������� ��� �����	�� ���	������ �������	���� ��� ������	����� �	�� ��� �� � ��� �	�
�����	�����������	�������������������
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2	�0��� �	�� !�� !��� ������� �!���	� ������	� ���	���	��	� �� ���	��� �	�	������	C�
7	�	������� ������	�� �����	� ��� �	������ 	��������� �� �������� ��	�� ����	��
����	��	��� ���������������������	�� (� ��� ����	� ��������	���������� ������	�
���	���	��	��(�������������	����	���	��	��	��!�������������	���	��������	��	�������
����������� �����	���� ���� �	��������� �	����� �	�	������	� ��� �	��������
��	����
��	�0�����	��������������	0����������������������	�������������������
��� ��	���	������ ������	����� 9 �������� ��� ������� ������� ���	���	��	� �	 ��
�� 	�	������0��	��	��	������� �������� ��	���%�
�

	= B �����	�	�������	�������	� ;� ����	��	���� ��������%� �������� �����
��� ���!	� ���������	��� ������� ��� ���� �� ����	��	���� ��������� �� ������
������	������ �	������ � ��� 0��0�� �	������� 
� ���� ��� ����	��	� ����� �	�
�!��������0��	���������������������������	�������������������	���
�!���������	�����������	��

!= B �����	���������	�	��������������;��	���	��������	�����%���������
!����	�� �� ���� ��	������ ���	����� ������� ���� ���	� �	���	� �� �������
���0���	� ��� ������ ���������	� �	�	�������	� ������	�� �!���
�	�	��������������������0	���	���������!��	����	��������0���	0�������
�	�����	��	�����	��

�= 9 �������	� ������	� �������	��	� ;� �	��	���	���� ��	���	��������%�
��	�����	�� ����	�� ��	��	��	� ��� ���� �	� ������	���	� ��� ����!�	�
�������	� �	�	������	� ��������� <�A7� ;� -���� )����� � ���	�� ���=��
$���!�� ��� ��	��	��� ����	��	���� �	������� �	�� ��� ����� ������ ��
�������������������!���������	��	��������	�����������	�������� ����	�� ��

�= 
���������	���	��	�;���������������������	�����������%�����0��	�����
�����	������ ����	��� ��	����������	�<��������	����������������	���	��	=��
������������	��	�����	����
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�� !�!��� ����	� �� 3������ ����� ��� �	� �	�	������ ��	�� ����!�� �	��
���	�	���� ���	� ��� �������	� �����	� ��� ����� ���	�	���� ����	���� �
��	��	���������������	���	��	����������

*-.-*-5-. � ���9'"4$�	��	3�4���#$�G��&6�"��	C1�$(�0�	

6��	����	���������	����0��	����	�	������	��������	����	�	�������	��������	����
��������������	����������$������	����������$�������	��	�������	��	���	�	�
���������������	����	��	�	������	��A������������� ���� �������������	��������
!��������	�����������	���	�	������	���	��	����!������������� ������	�����
�
��������	��	����0�	�����	�	�����	��������	�����8������	���	����������������	�������
�	������� �	�� ������� �	� �	���	�� ��� �	� ������ �� �������� !� � �������� �	� �	���	��
���	�����8�	��!���	��������!�	�	��	��	���	������������*	��	�����	���	���� ������
��� ���	� ����!�	� �������	� �������� ������� �	����0��	� �� �	�	������	��
+�����	� ��� ��8���� �!����	���� �	���	����	� ��� ����	�����	� �	���	�	�� ��
����	����� ��� ��� �	�	��� ������� !� � �������� ��� �	��	��	� �	���	���� � ����� �	����
����	����	���	��0������� �����������������	������������	������������� �� ����
�	����
�
����	� ����!�	� �������	� ������� �	�	������� ��� �	����0��� ��������� ��� �����
�������	����	� �	�	������	�� ������� ����	����� �� ��� �	����� ��	0��� �����
�������� �	�� !��	��	��� ��� ����	���	��� ���� ������ ��������� $�	����� �� ���
��	���	������� ���	������ ��� �� 8�� �	���� ��	����	� ��	��� ������ ��	���	����%�
�����	���	����� �����	�������	� ��	� ��� ���	��	�� �������	���� �	���������
��������� ��� ������������ �������� �	� ������� ��� �������� ������� ��� ��!���
+ ��	���	�����	���������	��������8������0�������	����������/�������	��'.4�������	��
��������������	������������	���	�������� ������!���	�������	��$������	�����
����� �����	�����	��� �	�	������� ��� ���	�� �����	���� ������ � ����	����� &	����
�	�	������	�!�� !��� ��	����0��!���� ������� �	����0��� ������������	�	�������� (	�
������� ��� �����	� ����� �	���� �����	�����	�� � ������ � ������ + ���� �	����0���
�������������	��	�	����	���	����������	��	��������!�������������������!	����0����
�����	����������	��!���������������	����������!����	�����	�����	����0�	��������	�����
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!�������������	�	��	��������������� ��	��������+ �����	�	�����������������	�
�� ��	���� ������� 0��� ��� �����	��	� ���������	�� ��� ���!��� �	� ���� �����
�������	���	�����	�	������	��
�
�	�	�� �� ��� ������� ��� � ������C� ���� &��� �� ������ ��	���� �	�	�	�� �	� 8�� !�8���
�������	������������	��������	�����������	����������������
����	��
�	 ����	�������������������	��	�	�����������	��	���	���� ��0�� ��������!�
����	���������� ����������������������	���	�����	����0�	�����	�	�����	��������	�������
����������������������������	��������������	0��	�������	���	����"�������	�	�
�	�����������	��	��������� ����������
�
"������ �	����0��� ��� �������� ��������� ��� !��	� �� �	������� �������	� �������� �
���������������������� �	�����������0������8!�� ������������	����������	���
����	��	�������������	����������	��������������������������������	�������	���
�	���������!�	���%� �	�������	��� ��	����	����	������	��	����	��	������ ������
�����������	���������������	��	�����	��������	���� ����	��������
�
���	���0�������	����0��	�������������������������� �����	���� ��	����������	����
�	��	����!�������	���	��	��2	�� �	��������	������� ���	�	���� �	�������� ���	����
���������������������������������	����������������������������!��	�	�������C�
$�!���� ���	���	��	� ��� �	�	0	� �	� ���� �	������� �	�������� E �����	��� �	�������
�	���	� �������� �	������� �	������ ������	��� �	������� �	� �������� �	������� ���
�	�	���������
�
$��� �����	��� ��	������ ��	��	�����!������	���	������������	����������	��
0�������� �	�������� ��� ���� ��!�� ���� ����	��� ����� ���8����� �� ����	������� � 	���
����� ������!�� ������� &	���0����� ��� 0����������������	�����������	���	���
���!����� �	� !�� ��� ���� ��!�� ���	��	���� ����	���	��� ����� ���������� &�0�����
��!���	�������	�����	���	����������	��	��	���	�������	�� ���	���������
�	������� �����	� �	����	�� �� �	�	0��� � ������ � ���	���	��	� ��� �	� ��0�����
���������	�����	����	0����������	������* �����	��������	��������	0�����	��!���
�	���������� �������	���������������	������������ ���	���8�	��
�
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$��� ������	��� � �	������ � �	� ��� ���	��� ���	0	���� �	���	� �	�� �	�	���������
7	�	������� ��	��	�	��������������������������������	����������� �����	����
���������� �	���������	�	���	���������������	���� ��	��	�	��������8������	�!��
���������������	��������	���������������0���������	������2������	�������0�����������
�	���0����� ���	�� ��	��� ���!����� �	� !�� ��� ����	���	��� ��� �� ��������� �����
�������	�������������������	�����E ��	����	���	���������!�����	�!�������
������0��������� ��	 ���	�	��������	����������0�	����������������	�������	�����!�
>������� �	������@� ����� ����	� ���	�	� ������ 2��� ��� ���� �	�	0	��� �	� !� �	����
���	�	�� ������� ���	� �	� ����� ��� ����� �� ���� B �	��� ���	0	���� �� �	������� ����
�	�����������	�	�������������	�����	������8	����	�����������������	����	��
�	�	���������

*-.-*-5-* ��3'� �	��4����	�9'��	�3�	6�1���$	

���������	��������	������	���������	��������������!�������	�����������������
�	���	���	������ ��	����	����	��	����	�����	�����	��	������� ����	��	�����	����
������� ��� �� 	������� ��� ����������� ����	����� L�� �� ����0����� ���	���� ���
�������� �	� ������	���	�� ��� �0��� ��� ������ �	�	����������� �� ����� �������	�� ;�
	��������	����	��	������������������������	���	�����	����	�������
�
�����������������������	����������	����������������������	�������	�����	�
�������� �	� �������� �	� ���������� ����� ��!��	�� ����� ���	������� ��� ��� �	�
�	�������	��	�!���0������	��(	������	������������!����!��	����	����������	�!���
0������� ����	�������!��!��	���!��	���	������	���������	��	�	��	��+ �������������
!�	0	�� ���	����� ��� ����0	�� �	� �	������� �	����� ��!��0	��� �	���	!0�� �����
������� (����	� �	 �� ��	������� �	�� ��������� �������� ����	� ��� ��� ��� �����
������� ��� � ������� �	������� � ������� � ��!����� �� ���������� ����	������
�������*���������	����������	������	��������	�����������!���������������������
�������� ��	���� �	� ��	��	� �	� ��������� �����!���� ���������� ����������
<(	����	����44��������,5,=��
�
��������������	��;�	����P�	������������	���	����	������ ������ ���	���%�
�
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	= !�����	������������	�	���	�!�����	����	���������	��������������G�

!= �	� ��!��� �����	�� ��	������ �������� ��� �������	� ��������
<�������������������	��	=G�

�= ����	��	��	� !� � ���	��� !�� ������� �����	�	� �	� �������� � �����
	�����	����	�������

�
2	�	�����������!���������������������	��;�	�����	����	����0��������������!��	�
���� �����������	�������������	�����	��	�������	������	%�
�

• �	����������	��	�������������	��	������������	��;�	����G�

• �	������ ��� ����� �	� �	����0��� ����� �	��	����� �	� �	� �������� �����
�������	��;�	����G�

• �	������ ��������	� ���� �������	�� ;� 	������ �	��	����� �	� ��� ����� �� �����
�	�����	��

• �	������������	�����	��	�������!����	��	����0��������
�
2	�	�� ��� �	������ ������	� ��� �	��	����� �����	� �	� ���� �������	�� ;� 	������ ��
�	����������	��	��	�!� ����	���� + ������������	����	����������	�������	���
����!�!� ����	����&	��	���������������	���������	��	������	���	���������	�����	�
������	������������������!����!�����������������	��	��	���	���	����0���
���	� �������	�� ;� 	����� ��	�	�� �����	����� N�� ��� �	������ ������	� ��� �	��	�����
�����	��	��	����0�����������������	������	���	��������!� ����	���� &	��	�����
�����	��� ������ �	�����	�� �	�� ��� ����	0	� �������� ���� ���������� ������� ��� �� � ���
���������	��	����!��	�����������	�����	��	��2�������	���	�������	��������	�����
�	����0�����������	0	�����������������8������������	���	����������	��B �	����
��!���������������	����������������	��	�����������	����	�����	����������	�
!� � ���	�� �� N�� �������	�� ��!���� ���� �������	�� ;� 	������  ��	��� �	� ��� �	��	�����
����� �	� �	����0���	�� !� �	��	����� ������� ��� !� ����� !������� �	� ��� �� �����
��	8���� �	����0��� ���� �	��	����	� ��:����� ��� ����	0	� �	���	� ���	����	�
�	�������	� ��� �� ����0����� ��������� �	�� �	��	����� ������� �� �	������� �� ������
������	�<�	�����
� ��	�����	�������)).�������,)=��
�
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�	�	������	��	��	����������	���	���	��������	����	���	��	������������!����������
������������������������!�	���������	��������������!���� ������0�� �	������
��� �%� ��	!� ����	���� �	��	�������� ������� �� �������	� ����	�� ��	��0	��	�
����������������	��	�����!�������	���������	����0���� ����	 ������������ �
���	���� � ������	���	 �� ����� � ������ � ��� !��0� � ������ � ���� �� 2	�	�� �	�
�������	�� ��!�����	����0������� ��� �	��	����������	�	����	�	����	��������	�	���
�	��	������ !�	0	�� ������������ ��� �� �� ��������� ����� �	������� ������	��
&	��	�����������������>�����	�����0��	��@�<�	�����
� ��	�����	�������)).��
����� 14=� ��� ����0	� �	������	��� ����� ����!�� ��������� �	� �	���� ������	� ��� ��
0��� �	�������� 2��� ����	���� �	��	����	� ��� �� ���	��� �� �	�������� ��� ��:��� �������
�����	�����	���������� ���������� ���������������	�	��	 ���	�������������
������� ��	��	��������
�
&	��	������	����!������	����!�!�	0	�����	�����	�������	�������
	�	���!��	��	����
����	�	������ �0������	����������	�����������������	���	����	��$�������
���	����������	����	����	����!����������������!���	8	����������������	�����	�
	����� 	��� �	������� 6�!��	� ��� �����	� �� ����	������ �� �	����� ��� �������	�� �	 	�	�� ���
!�	0	��	�� ��� �	� !�� �	������ �	��	������� 9 ��� � ��	������	� �	�����	� ��� �	��
������ �� ������ ��!��� �	�����	� ��� � �����8������ �� ������ 6�!��	� � �	�������
	�����	����	��������������	��	��������	��������	����������	��������	 	�	�������
�	�������	��������������"	 ����������	��������	�� �	 �� ��	�������8����	�����
���<	��=��	����0����������	��������0��������	��	���������	����	���	�����	��	������
�	 �� ��	�����	��������	����������������	��������� ��������	��;�	�����	����	������;�
�	�������

*-.-*-5-5 ���$�	� ���9'"0'2	

*��	�����	���������������������������������	����0�����������W��������K����
��	� �	����0�� ������ �� ������ ����� ������	�	� >����	� 	�����@� ��� ����	�	�
������ ��0������ ��� �	�� �	���0�� ��!����� �� ����� �������	�� ;� 	������ �	���� >����	�
	�����@� ������	���	� �	�� ������� ������	�� ��� 0��0�� ����������� ����� �������
�������	�� ;� 	������ (	�� ������	���	�	� ������ ����� ���������� �	� ����� ��� ������
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�������	�� ;� 	����� �� ����������� 0���� � ������ � �	����� ��� !�� �� � �	��	������ ��	���
��0���	�������������������������������	�����!���	�������	��
�
(	� ��	��	� �	���	� ���� ���	�� ����	�� �� ������ ��������� �������	� !�	0	��	��
����	��	����	������	���	���	�����!�������������� �����	������ ��������	��;�
	������ &	��	������ �� ��� 	������ �	���	��� ������� �������� �	������ � �	���� �
	����	���	���	���	���8���������0���������	� ��� �	�������	������	�� �� � ���!���
���!	� ����� ����������� ������ 	�������� �	� ����� ��� �	����� 8�� >��	!��@� �	�
��0���	���������������������	����������������� ����������/����	�����	���	�	��
�	���������	��������	�� ;�	�����0������������	�0��������������	���	��	���	�����
���	0����	�� 	��� ��������������������	���	���� 	����	� ����������	�	� ������ ��
�	�����������	��	��������	�	��	������������������������	�������������	��(	�����
����� ������� � ���	���� � ���0�� � ��	��� � �	���� �� ��� �	�� !�� ����	��� ���
�����	���� ������ ��� !�� �	� ��0���	��� �� ��� � ���� �� ���������� ������ ������
+ ����	� �	���	� ��������� �	� ����� �	� ��� �!�� ��0��	��� ��������� ���	������
���!��� �	� ��� ����!	�� �	8���� ��� ��� �����	�� 0���� ������� ���� ��0��	���
�	��!�������	������������ ������8�������
�
/����	� ��	� ����0	�	� ���� ���0�	� �	���	� ����	��� �� �������� ������� ����� !��
��	�	� �	� �	���	� ������	���	��� �������� �	� ��������� ����	���� �	� ����� ��� ��
������������	��;�	������
����������� ��	������!����������� ���������������	��
�� ������� ������� �������� ��  �	��	���� 0�� ����� �����	�������	� �	�����	�
�������	��;�	���������!������	���8���	�������!�������������$���������	�����<W������
K������))-�������,1=���	����0�������	�������������0����������	��������	������	���
�������!�������!��	�	����$����	���������0��	�������!��������������	����	 �
����	��������	��;�	���������	�������!	���0���	������	�������������	�����	����������
�����	���� ������	� �� ���!�� ����� �	����� ��� �	� ��	�� ��0���	���� ���
����!	���� �	8���� $�����	�	���� ���	� �	���	� ��	� ������	���	��� ���� �	�
��������� ����	���� ������ ������ ���� �	������ ��� ������ ����!	���� 0���� ���
��0��	���� 	��������� �	� ������	���	�	� !����� ������� � �	��������
$�	��������������	�	���������0��	��������� ���������������������!���
���	��	�� 
�!��� ���	���� �	� ����� �	�� ��������� �	� ��	�������� �����	��
���!��� ��� ��������� �	� �������� !�	0	����� 
�!�	� ���	��	� ���	� ����!��
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���� �� ������� � 	��������� �	� ���0�� ��� �� �	������� �������	�� ;� 	������ ���
��!������	��������	���������8����&	��	���������	��������	����0��	���
��	��������!����	����	��	������ ��	��������	�	�����	������
�
���	0	��	���	������	�������8�����������	���������������	�	����	����!�����
���	����� ��	��������� �	�� ����	� �	���	�� ��� ��������� �	� ��0��	����
��!����	� ���	��	�� ������	���	�� ���� ��� ���� �	� �	������� �������	�� ;�
	������ 
	�� �� ���� ����� ���	�	����� ��� ������	����� �� � ������ � �	����� !�
�	��������������	��;�	����� �	�������������������������� ������
�
+ ����� �	� ��� 	��� ��� ����	� ����!��� �������� ����	��	� �	�	�������� �	����
���	�����0�	��	�����������������������������������������������	�������	�������	��	�
��	��� � ��	���� 0�� ����� �	� ��	����	���� �� ������� + �� �	�	������� ��� �	 ���	�
�������	���� �������� ��� ���	���� ��� �� �� �	�!��0��� ��������� ������	�� (� �	� ���
������������	������	��	�����������	�������	������������	�������	�������������� �
��	������	����������	��	����������	!�������!	��������	���������������	�����
������ �������� �������� + ��� ������������ �	� 
E�� ��� ��� ��	8	� �	�� ��
���0���� � ������	 � �� �����	� ����� � �����8������� 	��	�� ����	�� �	� ����� ���
�����	���������������	!0����������	�������	�������
�
* 	���� ������	� �������� ��� ���!���� ������� �� ����� �� ����������� ������
���������	� ���	��� �� ��	����	� ��� �� �������	� �����	� ��� �� � ��������� 
�� ���
�������	� ���	��	� ����� �	�����C� $�	�� ���� ��� ����� �	�� ��	��	����
�	�	������� ��� ������������ �	�� !�� ������� ���� �������	���� ��������� *	������ ���
���!	� �	������� ���0���������� �	�� ��� � ��� ������ �� ������ (�������� !�� �	������
��	��� ��	������ �	�	�������� ������ ���������� ������ � ������	���
�����	���������� ��� ��������� �	���	� ��� ����	� �������� ��� ��� �������
�	�����!���0	�� �� �����	� �������0��	� ��� ����� �� �����	� ��	������	� �� ������
�����	������� ��������� �	���8�������� ������ ����!�� ���� �� �����������
�	���������� �	��	���	���� ������	� ���	� �	� ������	����� �	��	���	���� !���	�
��	���	� ����� � (������ ��� 8�� ����� ������	� ��� ����� ������� ��� !�� �� ���	���� ���
������������	����	��	��	�������2	�����������	����������	��������������	���
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���	��������������0��������������(W7�������� �����	���������������	���0��	�����
�����������:�	�����������������������������������
�
* 	��	�0����	�����	��!���	�	������������ �������	 ��������	���0��	������	������
�	������������
	
�3�$�	*-*@	�"'2�	�&3����2'	� ���9'"0'2	
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� �������
���������������*��
���%�A	���D���44������������
�
3�����������������������	������	�����	�����0��������0������8!�������	����	����
�	��	����������	���������������	��������	����	������	�����0	�	������	������
�������������	����������������*	���������	�������������	����	�	���������
�������� 0���� �	�������� ��:���� �����	���� �	�� ���	�� �������� ��� ��	8��� �	� ���
�����	� ����	� ���	�	�� ��	�� �	� ��� �	 �� ��	����� ������	���	� ����� �������
��������	���������������<����	����441�������15=��

Ali je predlagano 
dejanje 

zakonito? 
 

Ali maksimira 
vrednost 

delni�arjev? 

Ne sprejmite 
ga 

Ali je eti�no? Razmislite, 
kakšen je u�inek na 
stranke, zaposlene, 
skupnost, okolje in 

dobavitelje v primerjavi s 
koristmi, ki jih bodo deležni 

delni�arji. 

Ali je eti�no ne opraviti 
dejanja? Razmislite o škodi 
ali stroških, ki bi jih naredili 
delni�arjem v primerjavi s 
stroški ali koristmi za druge 

udeležence. 

Naredite to. 
 

Ne delajte 
tega

Ne delajte 
tega

Naredite to, 
vendar razkritje 
u�inke dejanja 



�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

)4�

*-* �"�4��	��	4�"�#$�	3����2'	3�4���#�2�	��	1�"�230��0�	

�����	� ���8!�� ��� ��� ����� �	� ����!� �������	� ���	� ������	� ���	���	��	�� ��	�
��������� ��	���	����� ��� ��� ����!�	� ��� �	�� �	�	��� ���������� ������� �����
�	��� ���� ��� ����!�� ��	���� ���������� ��� �	���0��� ���� ���� ������� �	�	���
!������� �	���0������ ��	��	� ��� ������������ �	� ��� ����� ���	���	���� �	���0�� �	�
������������	��������������	�����	����7������0�����������	����0��	�������	���	��	�
�����	����0���	�������������0��������	��	�����	�	������	���	���������������	���
��P	��� �	������	� ����	�� ��� ��� �	������	�� !�	���	��	� �������	���� �����
����8���	����8!�����������	���	����P	����	���������7����	�0�	����	��	��	 ��
��������<�	����B ��8������441�������11:-�=%�
�

• ������	�� �����0�	���� ������������� ���	��� <����� �	���� ��	�� � ���8!��� �
	���!����������� �������=G�

• ������!������ �������� ���	���� ��� ���	�� ���	������ � ������� � �	����� ��
�����	��	������	��	�������������8!�G�

• �	���0����������8���	����	����	���	�<�����8����	����������������!������	�
���	����	������� ��������������8!�=�����!����	��!���� �	������� ����	�	����
!������������������	����������!���	�������������	��0���������������8!��
��������������	�����������	������	��<�	�	�����������	�� �����!	������	�����
���������� �	�� ��� �	�� ��	��0���� ����8����� ���8!�� ��� ����� ��� ��	���
���	���	��	�����	���	=G�

• �����������	��������������!	����	�����	�	�����	������������	������	��
����!��	�����������G�

• ��������	� �	��� <���	�	� ��	� �������� �� �	���� ���8!�� ����� !���	�� �	��
�	��	���	��	������	������������	�����������������!�� �������=��

�
���	�� �	������ ������	���	� ��	!���� �����	� ������	�� ����������� �	� ��� !��
��	������ �	� ��� ���� �����	�� �	�� ��� �� � ��� ����!�� �	���	��� ��� �� � ����0	���
���������	�������	�	����	����!����	����� ��	������B ��8����<�	����B ��8������441��
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����� 11:-�=� ������	����� �� 	������ �	� ���������	���� ��	������ ���	�� �	������ �
���	����

*-*-. ��38��4��	�3���2	1�"�2'	��	��&6�"�'9�	42'��	


���������	��������	���� ����8!	 ����	���	���	�����	�	�����	�����������
����	����	��������	��	������������������!�����8!���9 ��	�	�����	������
������	���������	�������	���	�������� ����������������������8!�������!�����
�������	�����0�����	�����	��������	��9 ��	�	�����	����������������	�	��	��	���
�� ��� � ��	��	��� %� !�	0	���� �!���	� ����	��������	� <	����� �� � ��� ����=� ���
������	� �����!	����8!�� <	������� � ����� ��� =�� �	�� ����� �����	����� ��� ��	� �� �
�������	�������	���	�������� ���8�������������	����	!�����	� �	����� ��������� ���
�	����� 	��� �	����� ����� �� �� �������� !����	���� ��� ���	�	� ��� �	������ ����� ���
����	�����!��	�����������������!���	���0������8!������	��������������������
�	� �0�������� �������� ���	��� 	��� �	������	� ����	�� *	��	� ���	��� ���
�	������	�����	����������������������������������������������������������������	�����
����	��	���������
�
+ ����	������	�������	������	�����	��������	�������	�!���������	������������
��� �� ����	��� �� ����	������ �	�� ���	� ���8!��� �	� ��� �	����	� ��� �	������	�
�����������8!���3�	�������!������� ��	����������������!������	���	��������	!� ��
��� ��� �	� ���!���� ������	��	� ����	��� ��� ��� �� ����� �	� �������	����
���	���������	�� ���������������	���	 ���	�����������������!������N����� �	�
�������� ��� !�� !��	� �����	� �� ��	����� ������� �������� !�� ��� �	 �� ������
<������ �� ��� ��� �	��������� �� ����	���=�� �	� !�� ��� ���	��� �	� !���
������	������� ����������� ��� ������	��� ���� �	�� ������	��� �	��� ������
���������
�
�	�	��� �	������ � ���!����� ��8	�	� ��	��� ���	��� ��P	��� �	������	� ����	� ���
��� �	� �������� �����	� ��� !���	���	� ����	���	��	� ��� ��� ��� !���	���	�
���� 	���	���������!����	����������������������	������� ������������/����	�
��������� �� ���������	� ���8�	� �� �����	� ���8!�� �	� �������� � ���������� ���
����!������������	��	������	������������	��0�����	�������������0����
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*-*-* ��4�'� �	��&6�"�	

7��� �������� �	���	� ���0���	�� �	������ ������ ���	�� 	��� ����������� �!���
3�����	� �������	� �	������	� ����	� ������ �����	� ��� ���	���	��	� ��� ���������
��	��0��	���� ��	��	������� � ���0���� ��� !�� !���� ������� ������� ��� !�� ��	�� ������	��
��	���	���	�����	����������	����9 ������������������	��� 	����	��������
!��0	� !� �	���0����� �	����0����� *	������ ����� �	�� !�� ���	��� �� ������ ���8!�� ��� ��
������������	������	����	�����	������	����	��0��	���	�����0������0����

*-*-5 ��4�'� �	�&3����0�	

3���������������������	��	���� ���	� �������������������	�����������	�	������
������ �	�� ���������%� �� ������	����� �!���� ��� �� �������	����� �����!��
������� � �!��� ���������	�� 
� �	�0�� ��	���	���� ��� ��	������� ��������
������������	��	���8�����	�!�����	!����������8	����������	������	����������
����	����0����	��������

*-*-7 � ��	&'3����"0'2	

7�� ��	������	� ������	��	� ��� �����	� �� ���!���� ������	���� � ���	������� ��� ��
0�����	� �������� ��� �� � ��	�� + !� �	��0�� �	���0������ �	����0��	� ��� �	���� �	��
����	����� ���	��� ��P	��� �	������	� ����	� �����0��� �	�� �	 �� ������	����
�����	���	�������������������	�����������8!���

*-*-/ ��'��0��	�"�2�	

N�� ���8!	� �	�	��� ������ � ���0���� �	���� �� ����	��� ��� �������� �� 	������
��������� �	� ��	��0	���� ����������� 	��� �	����	�� ���	���� (���� ���� �	�
���!��	���� ���	��� �� ������ ����0���	� ����	��	�� �����	� �	�� ����� ������
!��	�	����	��������	!�����	��� 	����	��
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*-*-, ��4�'� �	��9"�0'2��0�	

2� ������	���� ���	��� �	 �� ������ �������	�� �������� �	��	���	��	�� �	�� ���	�	�
�	��	� �	��� ��� ������	� ��������� ������	������ ��� �� ���� ��0����� ��!����
��	����	�  	�	��	� ���� ��������� ��	��0����� �	�����0��� ���0���� N�� �	��������
��	�����	������	����	���������8!���!���������������������������	��������8�����
���8!������	���	������������	�����0���	�����	��	����8!������!��0	���0������	�
�� ��������� ������� ������� ��� �	���� �	������� ����	� ��������� ��	����� �	� ��
���������	��� ����� ������� ���8!���� ��	����� ������� ����� ��� ������ �	� �����
�������������+ ������!���������	�����	����	�����������	���� �������������	�
������� �	� !����� �� �� � ���������� ��0�	� �� ������� ������ ������� �� ������ ��
�	�����������������������������������	�	������

*-*-: �����34$�	4'4��2�	

2	���	���	�����	�	�������	�����	���������	������8!���9 ��	�	����������	���������	�	��
�	�!�������8������	�������������	���	�	���!����������������	��!��!����	������	��
��������� �� �����	� ���8!��� �	��8��	���� ��� �����	� �������� �� ������ ������ ��
��������� ����	����	� �	�����	����� �	����0���� ��� ��8��0���� �	���	��� <������
���0��� ��� ����	���� �� �������� �������=�� + !� ��8��0���� �	���	��� ��� �� �����8����
���	�����������	�	��	�������������������	����	�	��������!��������������	��
��	��	����������	���������	���������	����	���������8��0���	��	���	�	��

*-*-= ��('��"�(�0�	3�4���#�2�	

2�� 8�� �	���	��� !��	�	� ����	�	� ���� ��������	���� �	����0���� ��� �����0���
�	������ 2	�0�	� �������	���	� ��� ����	��	� �	� ��������� �	���C� N����	������
������	�����������44:R��	����������������8!����	�������������0������������������
������������	���0������������������	��������	��������������	������������	����
�	�	��� ���	�������������	����� �	���������� �	���� �����	����8!��� 2����	�
���	���	��	� �� ���� �������� ��� ����	��	� ����	� ��� �������	� �	� ������	���� ���
��������
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*-*-; "'&���"4$�	4'4��2�	

��8��0��� �	���	�� ��� ����!��	� �	� ���	��� �������� � ���!�� �� �	���� � ��� ��8���� ;��
���	�	� �	������� �����	���������	�������8!�� ��� �����!���0� � ������	 ��
+ ������	��	����8!�����������	������	��	������������������������������	������
�����������������������������8!������	��0��	������	�����0�� ����0����

*-*-.+ �����34$�	�"9	

(��� ������	� ���	��� �	� �� ������ ����	����� �������� �������� ���8!��� 2	�	��
��	�� �������� �������� ����� ��� �	 �� �� ��	�� ��	!��	� ���	���	��	� ���8!��� (����
����������������	��!�	0	���������	����8!����������	���������������8!����	8	�
�	� ������ ����� �	� >�	������@� ���8!� �� ����� ���� ���� �� �� ���� �����	����
���	��������������	����������������������������	������������	��

*-*-.. �"9	� ���9'"4$�<	4��"��'2	

F��	���	������	��	�	����	���!��������	����	�������	��	���������	����	��
���������!���������	0��	��	��+ !���0����������	������	��������	��	�����	������:
�	� ��	��� ����	��	� ���	� ��� �	� !�� ��������� �� ���� ��	��0	��	� �	�����0���
���0����

*-*-.* ��$1"'�(�	��	�"91	�"�&1$��2	��	4��"��'2	

F���� �������� ��� �������� ��	������ ���8!�� �����	�� �	� ���� ����	� ��������
���8!����

*-*-.5 �1���0�	��&6�"��$�	��	"'913���"0�	

���	���� �	�������� ��� �����	����� ��	�� ������ ���� ���� �����	�� �	� ����	���
����	���� ���	��� ��P	��� �	������	� ����	�� �	�� �������	��� 	��� ���	�	� ��P	���
�	������ ����� �������	� ���	��� �� ������� ��� �� � ��	����	� ���8!�� ��� �	���	�	�
�	�������� ������	��9 ���������0��������	��������������	��0�������0��� �������
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�	����0��	� ��� ���	���	��	� ��� ���� ����������0�� �� ����	����� ���8!�� ���
����	������������	��

*-5 �6�3��$�	�"���$�2��0	1&'3'8'�('2	

2	�	��������������������������������� ���������� ��������������������������
�	� ���	��� ���0���	� ���� ����	� ��	��	�� ������� ��� ��� ���!	� ����!���� ���!�	�
��	��	�� (	� ����!��� �� ����� ������	��	� �������� � ������ ��� ��	���� ����
�	������� !��	�	�� ���������� ������ ��� ��������� ����8����� ��	������	�
������	� ��	�� ������ �	� ����� ��������� ��� ����� �� �������� �	������� ������� 
�
���	�	����� �������� � �	�	������ ��� ��� ���� ������	����� �	 �� �����	��
��	��� ��� ��	��	�� ���� �	���� � �	 �� ������	�� ������� ������� $�����	����
�	�	������ ��	� ������������ ��	�	��� �	�� �	�� ������� �� �����	����0� � ������ �
��������� *	���� ����	�����	� ������	��	� ��� �� ���!���� ����	����
��������� � ���������� ������������	������������ ������ �������� ��� ��	��� ��
�����	� ���	���	� <���� 8������	=� ��� ����0���	� ����	��	�� ��� ���	� ��������
!���� ��� �	���� ������	�� 9 ��������� ����	��	� �	��	���	�� �	� !�� �������
�	�����������������8�����	�����������������	�����	���������0��������	��	��	�
��������	�!�� ��������������	������������ ������ �	����� ��� ������� ��� ��!����
����	��	�������	��	����	���������	����������	��	��$�����	�����	������
����	��	������ 	�������������	�����	����������������	����������������
��	�����	�� ������� �������������������
�
A����	��	�	����������	�����	�������!������������������	���	����������	���������
��	��	�����	�������	���	��	�	��������	�����������	������!�����	�������	�������
�
�	�	������ �	 ��  ���� ��� !��8�� ����	8��� �	�������� ����	����� ������� ���
�	�����	��
�
&	�0�����	�������	!	�������������	�� ��	�	������������	���� ��!������������
�	�	������������������ ��	���	����� ����	�����	���8�� ��	��� ��������	��	��
*	�!�����	�������������	�	�����������������0�����������	��	��� ��0����	�	�����
�������� ��������� <&+ /� ;� ������ ��� ������=�� �	�	����� �������� �	�8!� <&+ 6� ;�
������ ��� ��
���� ���=� 	��� �	�	����� �������� �	���	�	� <&+ 3� ;� ������ ��� �.�� =��
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/�������� �	������ �	������� ������	������������	�	���������	��� �����������	!���
���	�������%�
�

	= ���$������������	�	�������	�������	������������������/G�

!= ��������	�	�������������������� �������������������*������G�

�= ������� �	�	������ �	� ������	������ �������� ��� ������������ ��� ��	� �	�
�	����	�&��� �	������"	� ���G�

�= ���	����	�����	�	��	�	�������	�������	�������������� ��������� <&+ 6=� ��
�������A���	���������������	�����6��E 	�������G�

�= ������� �	�	������ �	� ������	������ �������� �� ?�	������� �� �� ��0���� ��
����	!������� �	���	�	�� ��� ��	� �	� �	����	�$�� "	����� ��� /�� F�!����� <2��������
�445��������5;-.=��

�
���	�	����	������������	��������	�����	������������	�	����������������!����	�
��	�������������������8�������

*-5-. ��"�230��0'	4	�2'9��0�	

2��������������� ����	���	��	�����������������8���� ������� ���:���������������
��� ����� ���� ����	���� �� �	������� ��� ��	�� �������� ��������� 6� ��0���
�	������ � �������� �� ���	���	���� ����	��� ��� �������� ����� ��	������
��	���	������ (���	��	� �	����� �� 	�	�� ��� ��� ���������� �	�� ��� ���	���	���� ��
����	���������������	��������������������+��������������	�����������!���
���������	����� ��� �	�����	���� ����	���� ��� ���� ��� ��	����	� ��	���	���	�
�����	�����	�� ?��	��	� 	�	���	� ����	��� ��� ����� ���������	� ��� �����	� ��
���	������������������������	���	�������	���	�����2	��������	�����	�	���	�
����	��� ���	�	�� ��� ������ �� ������� ���	� ��� �� �������� ��� �	�	��� �������!�
����	�����	��
�
/�	���	� ����	��� ��	� �������	��� �� ����� ��	������	� ����	��	� ��� ��� � ��������
$����������	������	�����	��	��	�����������������	���������� ������������������
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�����	� ������������ �	� ��� ����	���� ���������� 
������������� ����	��	� ��� �	� ��	��
��	������������� �	�����	���	�� ��������������	��� � ��� ���	��� ����	�������
�	 ���	�����	�������	���������������	�	���	���������,���
	
�3�$�	*-5@	��"'0'� 30�2�4�	�2'9��0	
�
�
�

 NESPREJEMLJIVO 
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                         SPREJEMLJIVO 

�
���%�A��	������44,��������1��
�
+ ����	� ����������� ����	��� �	������ �� �� ��!��� �����	�����	� ��	� ������	�� ���
����	�	�	��	���������1��
�

���	���1%�$������0�	�����	��	�
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�
���%�A��	������44,�������-��

 
 
 

PODJETJE IN STRATEGIJA 

 
OPERATIVNO 

 
INFORMACIJSKO 

 
FINAN�NO 

 
STRATEŠKO 
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$����������!���	�������������	�����������	������	����!������������	����������	��
�	�� ��� �	���	�� �� ������ � ���	���	��	� ����	� �	� �����	�� ��� �� � ��	��
���������	��������������	���	��	����������

*-5-* �"'&��4�	&'3��('	

F��������	��	��	����������	������	��	�����������������<�����������
���� ;�
E��
������=���������	���	��������
�������������	��������������	�����	���	�����	����	��
����	�	��	����0��	���������������	���	��	�����������	��	����	�����	�0��������	��
������� 2��� �����8����� �������0���	� ���	� ��0��� ��������� �	� �	�	������� ���
�������	� ��:���	� �	 �� ����������� �������� ���8!�� (� �	� ������ ���	�����
���������� ��������� �	� ���0	���� ���	�	� ������� �	�	��� ������	��	� �	����0��	�
���������	� ��� ��������	� �	�	������	� �� ���8!	 �� �	��	���	���� ���������	�
�	��	� �� �����0����� ����	���� ���	�������� ���	��� � ������	������ ���������
����������	��� � ��	�	�������� ��� �� �������������� ��� ���������� ���	���� �� �����
��������������	�����	�����������	��0���8����� �	�	������	����	����	��	���������	�
�����������������
�
$��� ��������� �������� ����� !�	�	� ������ � ������ ��� ���� ������ $������� ��� ��
�	����� �	����	� !�	�	�� �	���������� �!������ ������ �������	���� �������
�	������� �	� �� ���	��� ������� ��� ��������� ��� 8�� ��� ������� ������� ������ �
�!���� �� ������	� �����	� ���8!� ��� �	���	��� �	� �	��� �!����� ��� ���� ����� ��
���0	�������������������	������������8����������� �� ���������6�������	����	!	�
�	�	�������������������������������������	�������	��	�	�����	!�����	�������� �
�	�	����������������	�����������	�	0	������������	������������2	����������	�
�	�8!�� ���� �� ������ ����������� ����	� ��0���	�	� �	���	� �������� ���	��	� ���
����	����� ��	���� ��� �	���	��� �������� !�	���� � ��	��� ��� ��!��� (� �	 ��
�����	� �������� ��������� �� �	���	��	��	� ������� � ��������� �	� �������� �	�
�	���� ��	�������	� !�	���	��	� �!������ ��	�	������ �	����� !��� ��� ��������
����	�����������	����� ���������	��	�������	������������������������
$��������� �������� ����� �� ��!�� !������� ��	!���� ���� ����8���� �!��	��	�
��	����	� �	���	�	�� $�	�� �	�� ����������� ������� ������ ���	������ ����
���	���� � 	�	������� �� ���8!��� �	�� �	� �����	���� ������������ ���8!��� ����� ���
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����	��	��� �������!� �	� !����� !��	��� �������� ��� �� ��������� �	� ���	��
��������	���	�������	��2���������������0���������������	�������	���������	�����
�����	�������	����������	�����������������������
�
9 ��������� �	� ��	������� �!����� ��� ���8��	���� ��������� ������	� �	�����
������� ������ ����� ��	��0	���� ������������� ��� �������������� �	�� �	 ��
��������� �� �	����	� 	��� �������	� �	��� ���8!��� N�� �� ��������� ����� �!��� �	�
���� ������	������ �	� �	� �	������� !��	��� ��� ������� �������� � �������!��
*	������	�������������	��������������� ������	���������	��0	������������	�
��	��� ������ $��������� �������� ��	�� ����� ���	������ ������� �	� ��8	��� + !�
������������� � ��	�� � ��� ����	���� � �	����	 � ��� ��������� �	���	����� ����
���	���� ��	������ ��	!� �	������	� �	���	�����	� ���	�� ��� ���	�� ������ ����� ��	!0��
����	�������8	�������0�� ����8!���������	��������	����	��	��	����	�����������
����� ���	�� �������� !�������	��� ��	������ � ��������� ��	������� ���	����	�������
����� ����	���� �������B ���	���	�0��	��	��	 ���	��	��������!��	���	�������� �
��������������	���	���	!��	��������	���	������������������ �������������	��
������ �	���� ��� �� �	�� ������ �	���� �	� ����� ������������� �	����� �	� !�� �	����
����8�����	���0��������������
�
�3�$�	*-/@	��� '� )�'0#�	&'0�2��$�	2"'&��4��	&'3��('	
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INSTRUMENTI 
ZA 

TRŽENJE DELNIC 

 
kotacija/uvrstitev 

v borzni indeks podatki o 
poslovanju 

ustrezna 
dividendna 

politika 

poslovanje po 
konceptu SHV oz. 

MVA, EVA, 
CAPM, SVA 

vizija/strategija 
(»equity story«) 

 
kakovost/karizma 

vodstva 

nagrajevanje 
managerjev 

(delnice, opcije 
na delnice,..) 

sistemi upravljanja 
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$�����	����	��� � ��������� �����	�� �	���	���� �	� ��� �������� �������� ���� !���
������	������	����	�������	����������� ��������0������	�� �����0���	��8����
���8!� �	� ���0��	���� ��������� ������	����� �� �	�	0���� �����	������ ��������
��	��	��
�

������� ���	���	��	� ���	�� ������� ���� �� ������	 � ����� �� �	�0��� !����� ��� ��
�	�0����� ���0��� �	���	�	� ��� ������	���� ���	���� ���������� ����� �	� �	�8!�� ��
���0���� ��� 8�� �����	������� �	� �	�� ��	��� ��� ����� ������������ ��0���	��
�	����������������	���	��	������������������ �������	 �������������	�����
	��� ���8!� <��K���� ��K���� 7�������� I 	���D�� �44��� ����� �;-=�� 3���� �	�!���
����!�� � �	�	�������!���������� ������� �	� �	����0��� �	���	�� <	����� ������
����.�� �&+ 3=�������	��	����0����	���	�������������!���	��������	���	����8!	���
�������	��� �� ��8����� �	����0���� �	���	���� ��� !��	���� ��	��	�� ���� �	� �	����0���
�	���	�� ���������� ���� ��	���� ������� �� �	������� �	 �� �	�	������� ���!��	�
�����������8!�%�
�

• ������G�

• �	�	����������������<������� ���	�� ���=����

• ���	������������
�
�� ����	����� ���	� �	� �	���	�� ��� ����	���	���� �	�� ������	���	� ���!����
�	�	������	���	���	�����������	���	0��������!����	�	������	����8!����	 ��
������������ �!��� �!��� !������� ��� !�� �� ��8��� �� ������ �������� �!����
�����������������	��	����0����	���	���
�
$��������������	�� ������� �	� �	����0��� �	���	�� �	�����!���0�� >!��� �	��@�
������������ ������	�� ����� ����� �	 �� ����	���� �� �� ��8����� ��	������ 2��
�����	��	�	�������	���	�����������	��	����0����	���	������������	���������!��
�	�����	�����������	���	�	��������	��	������	������������������	��!��������
���	���	��	�0���	���!����
�
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N�� ������� ���	���	��	� �����	� �	� ����0���� ������	� ��� ��� �	� ����	���	� �� ������
��������	�������������!�������	�	����	�������������	�����8	� ��������	�	�	���
��	�������!���0���������!�������	���	����������	��$��������������!�	����
������� 	����	� ��� ������ � ���������� *	� ���	��� �	����	��� �� )4�� ���� � ��� !���
�����������	��������������	���	��	������������	����������������	��	����0���
�	���	��� 6�����������	����	�����	� � �	���� �������� �� �	���8����B � <��������������	�
���	���	��	=� <�	�� ������� �	� �� ��	����� ������	����� ����=� ��� ���	��� �������
�������� �� �	���0���� B � <0�!��� ��	����� ������	����=�� ��� ��� ��	���	� �� '�-� R� ����� �
���� �<B �������6� ����7���������44��������,1=��

*-5-5 �$���� 4$�	&�&���	2"'&��4�	F	���	

*-5-5-. � �"'&'3��'2	'$���� 4$'	&�&��'	2"'&��4��	

2	�� ��� ������	� ��	�	� �������C� 3�/� ��� �!������ ��� ��	���� �� �� ��8����	�
�	���	�	������������	�����!�������0���������0������	��	���	�	�<
�������44,�������
��=��
�
7�����?�����	��������	��	����	���������!������� ������������!������8������8!��
�	������	�������	�	��������8������������	��	��	���	����>�����������	����	���	�
������	����@�����������������
�
3�����	���	�	����������������������������� ������������������	����������
����������� � �����	���	��� �� ��/�� 3�/� ��� �	����� ������	���� �������� ��� ���  ��	���
��	������ ���	!��� ��� ��������� �������� ������� $���	� �	�� ����� �	�
���	0	����� �	�� �	����	���� ������� ��� �	� ����� ����� �	��	���	��� >����	��	����
��������@�� 6�����	����� ����	� �	�� ���	� ������ ���	!� ���� ���������
����0����� ���������	� ����	��	�� ���� ������	���� ���	������ ��� ������������� �
����������	��	���	�����������	�	��������������������	����������������������
�
N�� ������� 3�/� ���	!��� ��	������ ��� ���� 	�	����� ����	��	� �	 �� �������
����	��������� �	�������� � ��	��	����� ��� �� �	� �	 �� ����	���� ���������
�	�	������� �� ��������� �	�������� ��	��� 
������ 2	����� ��� ��������� ����0����
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���	������� ������	� ��� �	� ���	��� ���	���:�	�������� � �����	����� ��� ��	��
�	���	��� ��	�� ��� � ��������� $������ �	�����	������	� �������� ������	� �� �	 ��
�	�	�	��	�� ��� ��� ��0���	�� ������ � ���0��� �	���	�	�� ���������� �	����� ������
����������	�����	��	���	����	����	����	���:�	�������	�	�	���	�������	��������
����!��� ���� ���	��0��� 	�	����� ������	�� ����	�� ��� ���������� ��� � �����	���� �
�����	���������� ��	�	����������!������������	��0�� �������	 �<"	 �������44,��
�����15=��
�
$������	!���������	�3�/������	�������������	��������	�������	������	!����
��� ���������� ������ �	�!��� �� ����	���� �� ��� �������� ��� �����	� ���	��0���
�������� ���� ���� ���	������� ��������� ��	������� �������� � �������� ������������ �	�
����������0���������	��	������	������������������������	���� ����� ���	���	�	�
�	�	����	��!�������������	��	����0����	���	������	������������	!�������������
��� �	� �� 0��0�� �	����� ��� ����� �������� �	������ ��	�� � 	�����	���� ��� ����� �	����
<K	��������441�������-4=��
�
��
��������!���	 ������������0���������	��	��	���������������	�����!�!����
$���!�!������	������	��))-;�))5��������	�����!���	���� ����!�������������
�����	���� ����	��	� �������� � ��������� B ����� �	� ��� �	� ��� �� �	��	�� �	����0���
��������������	���	����0����������������	�	����������������	����	����	���	�	����
�����������	��������	��$����������	�� �����	��	��	���	8����	����!�����	����
����� �	��	����	� ���	�����	� �	��������	� ���	�	��� �����	���� �!����� ����	�
�����	�������!�����	����!����!�����!������	�����	������������������	����
���	����� �	��������������������������� <�� ������))5=�������������	����	��	��	�
�����	����	� �!���	� !������� ���������	�� 7	�	������� ��� �!��� ��������� ��
!����� ����������	��� � ������������� ��� �� ����� �	������� <���	��� =�� ��� �� �	�����
�	�	��� ��������� �� ������ ������	� ���	��	��	� �����	����	� �!���	� ��� ���
��������	�������������	��	��	�����������	��!���	����0��	����	�	���	��!���	����
�����������������������	�����!���	�������	����������������������������0�����
����	��	��������� ������������	�� �������	��	������������	��	���	���������
<K	��������441�������-4=��
�
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$����	������ ��� ������� ��	�� �������� ����� ���	���	��� �	��� �	� ��
��� ���������	����0���������0����������	��	�����	������	���	��0������
���������������	����	���	������	�����	����������0����������	���	�	��3�/�������
�	��8	����!����������	����������������%�������	������	�����������	��	������
!��	��	��������	�����	����������	���	�	�������	���	������8����������������	�
�������	���N�����3�/���	�	�������������	����������	�0���	�����������8��	�
��������	��	��	 ���	�	������	����	��	����0���	������8��0���	��	���	�	��
�
(������	���������������	�3�/������	����	���	����	���	������������������
����	� �	� ��0���	� ������� ���0��� �	���	�	�� "	����� �	���	�� ��� �� �	����� �
����	����� � ��	����	� ��	8��� ���� ���	����	��	� ��� ��8��0��� ������ �	��
����0���	��������������� ����0����	���	�	�����	�����	�����������������	�0��
������� �������� ����	0	� ���	����� ������	� ������ �	�������� 7	�	������ !��
��	����	�����������	����������������� �����������0���	����������	������� �	�� �
�������� ����0����	���	�	����������������������0����	���� ������<�����	������
���!���	�������	����������	� �	 �������������!���	����	���	�8�������	��������	���
��	������	���	�8!=�� (� ����	������������������	�������	������������� �	�
������	����������	��
��	�������������3�/���������������	���	�	���������
����	����������������	��	������	����������	�8!������	����� �	�� ��������� �
���0����	���	�	�������������	����������<"	 �������44,�������15=��
�
3�	����������������������	�3�/������	�������������������	��	��	 ���	������
��� ���	!��	�� ����� �����	�������� 3�/� ��� �������� �!������ N�� ��� ������� 3�/�
�������� ���������� �� ��������� ����� 3�/� ����	����� ��������� �	�	������� ���
������	����� ��� �	�� ��� ���	�� �������� ���������� ��� ��� ���	� ��8	�� ����	������
$�	������������!������������������0���������	��	�������	����������������������
������	������ 3�	�� ����� ��	�� �	�	������� �	�� �� ��� ��� �	��	��� ������� ��
����������	�������������* ��	�������	���	��	�������	������	�	�������!���	�
�	��������	�����������������������	�����������	�8!�<
�������44,��������'=��
�
7��� �	�������0���� ������ ������ 3�/� �� ������	�	� ���	���	� ������������
��	��������� !�����������	� ����	� �	���	�	� ��� ���������� �����������
�����	���� ���������������������	��
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��	����0�� �������� ��������	��	��������������	�������	�����	���0��������������	��
�������������������������������	��	��	����	����8������������������	��������
�	������������������!	������������������

*-5-5-* ���"�)��4�	� �&'3�	���	

7���� 3�/� ��� �� �	������ �	�������� ����� ���	!��	��� �	� �	������� � ������ �� ���
����%�
�

• ���������	����	����������8!��<��������
�����������	=G�

• �������	��	����	���������������������� ��������G�

• �������	�����0���������	��	�<�������=����

• �	��	���	��	����	�������������>!����@��
�
��	�� ����� �	��	������ ������ ��	�	��	� ����	� 3�/� �	 ���	�� �	� ��� ��������	�
�����	� �� ��������������� ��� �����	���� �� ��� � 0���� � ��������	 �� 9 �	�	���� ���	�
����	� ��� ����� ������	� ��������� ��� ��� �	��������	� ���������� + !�� ��������
�	�������������	��	�����������������	�����	�����	���	�������������������	��	����
����	����������	������������������������<K	��������441�������11=��
�
7���	� �	�� !�� !��	� ��������� ���	���� � 	������� �������	� �	� ������	�� ��� ��	��
��	��� �	�8!����!� <������	� �� ��	�!���0����� �	���	���0����� 8�������� ������������
�����	�������!	����0���=��7	����������	��	�����	�������	�������	�������	��������	�
�� 	��	� �	�8!� ����	� ���	���� ����� �	�8!�� <������	� ��� ����������	�����
���	����	���	��	����������!�=���
�
9 ��	!	�������	�3�/��	��	���	���	�������������	�����������������0���	���������
������	������6��	�	����������������� ���������������������	�����3�/��������
�	�����	�������	��������	��	����	����	�������������	��	�!���������	������	�����
�	�8!	��� ���	�� ������	� �	����	� ����	����� ������ ����� 2������ ��� �����
���	!���� �	� �	������ � ��	���	������ � �	��� � ����	�� ������	�� 6��������� ��� ��
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������� ��� �	�������� �������� ��� ��� �	 �� �������	� ���	� �	� �����	����
������������� �������������	���	���	��������������������	�3�/��
�
2�� ��	�� ������� 	��� ����� ��	� ����� 3�/� ��	!����� 
� ����	������ �	� ��� ��	����
�������� ���� ����������� ��������� ������	�� ��� �!��� �������� ��� ���	��	�� �	� ���
���!	� ���� ���	���	���� ������	� ��0���	��� ����� ��������� �����	�� � ����	��� �
�����8����������������	���������	����	���8�����������	������������	���������
������!	��������������	0	�������������	������	��	���	���������������������
(���� �������� ��� ���!	� ������� ����	���� ��� ������	���� �����8����� �� ���������
3�/����	��	�����������������	�����������	����	������������*��	���������������
�	� ��� ������� ���	��� ��	������� ���	����� ������ �	� 0��� ��������	�
��	����8����	� �	���	� ������	�� $��� ���	����� 3�/� ��0���	�� ������������
���0��� �	���� � ������ ��� ��� ����	������ ��� ���	� ������	��� �	�8!�� ��� �����������
���������	�����	�����	����������������������	!���������	����������� ���!�
�	���� !������ � ����� ����� �	�	��� ���	��� � ���	������� ��� �	 �� �	 ���	��� ����
�����	��� ����	�� �� �	� ��	������ �����	� �	� �������	���� ����	� ��0�	����
������������� � ��������� (�� ��	�� !���� ������� ����������� $�	�� �	�� ���
���	���	� ���	0	���� ����� �����������	� ����	��	� �������	� ������	� ��� �����	�
����������	���!��������	���������������	 ������	������	 ���	����������	��������	�
<"	 �������44,�������15=��

*-5-7 ����4	��	��2'4��(�0�	H�� �I	

N�� ����	���� �������	����� �	� �	�	������ �	������	�� !�	���� ������	������ ��
��������	���������	������������������0����	���	�	�����	������������������
�	������������<&+ 6�=��2��������0����	���	�	���	����	����������������!�������	���	�
���	����� ��� ���	����� ����� <����	�� �� �����	� �	�����	� ����	����	=�� ��
���������������������������������	���	����	����	��	���	�������������������	���	�
���&+ 6���	���	���	�������	���������	�����	��������������������	�����
�

������	����	����������������������	���	��������������	������	���������
�	� �� ������������ ����	��� �� ����� ���	����	��	� �����  ���	� ���� ���	���� 
������	��
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�!�	�	������	�������	8�	����������������	��������	�<���	����	���	=��+ ������
&+ 6����������!���	����������+ !��	�������8��������0����	���	�	��

*-5-7-. �"�2�'	��4���1(�0'	��	&���4	��	��2'4��(�0�	

$����� �� 2��� ��� 2���	� <2���� 2���	�� �44��� ����,'=�� ��������� ��� �	������	�
����8�����������	�������������	�������������������������	����������������	���
�����0����	���	�	��2���������	������������������������	���������������
���0��� �	���	�	�� ��	�� �� ����� � (!���� �	�	����� X� <X�=�� ��� �	� �	��0��� ���
�	��������������������������������������<�=�������0����	���	�	�<�=%�
� � � � � � � � �

W��T��P�� � � � � � � � � �
<���=�
�
2���!����	�	�!�����������	������	����	� ����������������	�	��� ��	�	���������
���������������	����	� ��	��������������	������	�����8�����������	�����X��

≥��<�	��������������������������������0����	���	�	=��
�
*	� ���!����� !���� ������������ ��� �� ���� ��������� ����� �	� ���� �	� �����������
�����	� �������	������������	������� ��� �� ����	��� �� �����������	���	��	� ��������
���	�������������	��� ��������������	����0����������������������������	���	�����	����	��
�
�	�	��� �	������ � ��	��� � �������� �� 	�	�� ��� �������	����� �	� ��	�� ��8	���� ���

��	����	����	�������������	��X��≥�����������0��������6�����	���������	���	��
��8	���������	��0�!�����	�����������X�Y������0������0����	���	�	���������������8���
�������!��������������	���	��	����	���	�	���������	��	��������������������
�	��	����������	������7	�	�������	�������	����	������������������������	��8���
����8� ���	��� � ����� ��� �� � �	������ ����	���� >���� @� �������� 7��� ��� ������
���0���	��������������	���������	������	����	������	� ���	�����	���	�������������
�����������������	����<��	�	���=��(��������������������	��	������	�!��X��Y���
����8	�	 ���0�!���0��������������	���	��	���
�
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*��	���	�������	� ��	�� ������������������8����������	�� ��	������������	�����
������ �� �	�0���� �������� !���� �	�	������ ��� ������	����� ����!��� �	� �	����
����	��	� ����� � ������������� � ������� ���  ����� �	����� $��� �	�0�� � ������� � ���
��������������������������������	�	����������������	���������	����������
��������������������������+ !��	��������	���	�	�������	���� �����	��������	�������
������ �	 �� �������������!�����	���������� �����	���� ����� ��������8��	�

�����������	������	����	����X��≥����
������������������	���	�������	 ����	�	���
��8	�	 � �� 0�!���� �������� ���	���	��	�� (� ������� �	� ��	�� ��8	���� ��� ��	��
������� �������������� �8����� ��� 0�!���0�� ��	���� ��������� X�� Y� ��� 6��������
�	�	����������������	�������!��	������	������	�	���������������!���N������
�	� ��	�� ���� �	������� ��!��� ��	�� �	������� ����� ���� �	 ����� ���� �	������	����
����8���	�� 2���!� �	��������	���� �	�	������� �	�������� � ��8�� � &+ 6� ��� ��
������������ ���� �	�	�� ��	�� 0���� �	���0����� �	����0��	�� (�  ������
���������������������	��X����������� ���������	��0�����	���0����	����0������
����� �������� �������	�����������������	���	��	��
�
$��� ������	���� ������� �	����0�� � ��������� �	� ���� �	� ����������� ������� ��
�����������	� ��	������8	�	 � �������������������	���	��	�������	� �� 0����
�	���0����� �	����0���� ��8��� X�� ��� ����	� ������	� �� ��8	���� $���	��	��� ���� �	�
��8��	� <���!��	=� ���	������	���� ����8���	� ������	����� �	�	0�	� ����	� �	�	�
���	��� �� �	����0�� �����8!� �	�	�������� (�8�� ��� �������� �	�����	���
�������� X�� �	� ������	�� ��� �� � �������	�� ��	�������� 	��� ���8���� �� ��8	�	 � ��
��������������	����	0�����	��0����� �������	�������
�
�� ��8	�	 � �� 0�!�� �	0���� ��� ����	���	� ����	��	�� �� �� � ��8	�	 � ��� �����
����	��	��� ����� ��������� ��� !�� ����	� �	���0��� �	����0���� 6����������� ����
�����	���������	�	�������� ������	�����������	��	�����������	��� ��	 ��!��	������
��� �����0�	�� ����	����� ������	���� ��� �	������:���	���������� ��� �	�� ��� ������	��
���������������������������	���0������	����0���������8	�����������	����������������
��� 0������ �	��0����� � ������	������ ���������	��� �	� ��	� �������� �����
������������� � ����8����� 	��� �	� �� ��� �����	������ �	������� �	���	���� �	� ��� !��
�����0�	����	��0����� �������	�������	�������	����	��������������	�0�� �������� �
�	 ������	��������	������������&+ 6������8	�	 ���0�!���������������	���	��	�
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��� 0���� �	���0����� �	����0���� ��	�� ������	� ��0��� X�� ��� ����	� ������	� ��
��8	����
�
N���	�� !�����	� �����	���	� �������	���	�� �	� ��	�� ��������	��� ������
<�������	��=� ���8!�� ��0��� &+ 6� ��� ����	� ������	� �� ��8	��� �� ������ ��������
���	���	��	�� ��� ����� !����	��� �������� �	� ��	�� ��������	��� ������
<�������	��=� ���8!�� �� ��8	�	 � �� 0�!���0��� �������� ���	���	��	� ��8��� &+ 6�� ����
���8!�������� �����	����	�	��	���	�������	����	�	����������������	������������������	�
��	�����	����������$�	�������	������8��	�<��������������	���������=���	����	����
������ ���8���� �������� ����	�� ��� ����	�� 2	��0��� ���� ���	��P�	���	����� ����8��� ��� ���
����������������	����������������������������	�����6���������������������8!�����
!� �	 �� ����0	�� ���������� ����8�� ������	� �	��� �	� ��� !� ��	�	�� ���������
������	��������	����!�������������	���	��	��	��	���	������0��������������0�	����
�	��0����� � ������	����� �� ���	��� ����	�����	� ������	��	�� E ��	��� �	� !� �	�
���������	������	��� ��� ������������	����������������8	�	 ���0�!������������
�����	����	�	�������

*-5-7-* ��4(��3���	$�����34$'9�	�"9�	��	�� �	

N�� �� ���0��� ���	����	� �	���	�	� ������ �� ���0��� ���	����	� �	���	�	� �	�	���
��	��	������� ����0����������	���!�����������������	����	�	�����!�����	����������
�����	���������	�	����������	���	������������!����8!	�������8�����	������	����
����8���	� ������	������ ��������	�	��	���� X�� �	� !� �	���� ����� ��� $��� ���8!	 �� ���
�	������	������8�����������	��������	�!���� �����	������� ����������� ������
�����0����	���	�	��(��	���������	����8	�������������	��������	����	��	���

*-7 �&'3'8'�(�	2	"�6�4$�2�<	�	4�4�'� �<	1�"�230��0�	

*	����	���0������� ��	����	�������	��������� ����	���	��	���������	������������
������	����������������	����	�����������8������������0���	����	��������	��
����!������������	���	��	��9 ����8��������	���	���	��������	�������	��	��	���
������� ��0���� �	�	������� �	� ������ ���	��� �	� �����	� ��� ����0����� ��� �� ������	��
������ ����������	����	���
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&	����	�	�� ��� �� ��� ������	� ���������	�  �0	� 3����� M � Z���� ���	� �44-� <�����/ 0��	�
����������$ �
��������1 �����
� 2�������	�	�	���	��	�	�����������	������	�
� ������� � ���	���	��	� �	��� �������� ��� ��	��� ���	����	� �!�	�� B ��� �	�
���!���� ��	���	����� � ���	�	���� ������� �������� ���	���	��	�� �	� ����	����
���	����� ����� ��	��� ���	����	� �!�	� ���� � ������� � �� 	����� � �	��
�������������	�	������	��
�
*	��������������	���������������	����	�	�����!���	�������	����	���	��	����
!�������������	����0�������������	��	��	�0���������:���	���	������P,�	������	�� �
����	���� �	� ��� �	������ ������� ����� �	�0������� *	� ������ ���	��� �	�� -)� R�
������������� �	�	�	�� �	� �� ��	!� !��0����� � �������� ��������� �� �	���	� ��	�	��
�	�8!��� "�� ,5� R� �	�	������� �	�	�	�� �	� ��� ��	���	�����	� ������	� ��������
�	�	��	�	����!����������������	���	��	�<O O O ��D���=��
�
&�����������!�����������	��	����	��������	����	�������'4�R����	0	�� ����������
5��R���	������	����	��!�	����������	���	�����������	��	���	�����������	����
�	���	�<O O O ��D���=��
�
�����	� ����8����� ��	� ������� �����	����� � �������� �������� ���	���	��	�� F���
�	�!���� !��0����� ������������ ������	�� � ������� �	���	���� �	����� �����	�� �
�������� ���	���	��	�� 7���	� �� �	�!���� ����	������ �� �	����� � >������	����@� ��
����8���������>�������������������������!����
�

��	�� �����	� ������������� ��� ������	�� �	� !�� !��	� �����	�����	� ��	�	��� ��0��
��������	�������	�������	8	������0���������������	���	��������	��������������
�	���	��!���	�������	����	���	��	��&	����	�	�������������������-5,����	0	�� ��
�� �	���� � ��� 5�� R� 	������	����� ��� !���	� ��/�� �1� R� ���������� A���	������ �� R� ���
2	�	������R����?�	������������R����/����	������
�����0������	������	�� ���8	�����14�
<O O O ��D���=��
�
����	��	�����	��	����	�	���� ���	��44�����������������	�%��������� ����"������	�����

� ���� 3�� ����� ��� ��	8	� 0�� ��������� 0�	��	���� ��� ����� 3���	�� &	����	�	� ���
!���	�	����������	�	��������	�15�R����	0	�� ���!���������������	���	��	����������
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�	�����	� ��������� ������������	��1�R��	��	���	���0�	���������	����	�� 6����������
��	�	��������0�������� ������	���� ����������	�� ����	��� ������� �������	���
8�����	������������������	������������	����	�������	���	�����	���������������
�	�	��� �!���	� ������	� ���	���	��	� �����	������� ��	�	��� ��0�� ����� (�� �	� ��
�	����������	�����������	�!�����8	��������������7�������������8������	�����
��	���	���� �	�������	� ��� �	�	������	�� ����	���� �����	�� �����!����
�����	��	����	!�����	�����������	�������	������	��
�
3��������� ���!����������	����	����	����	�	�	��	������	����������	���	���������
�	�� �	������	� �	�	��� �����	� !���	�  ���� ���	���� ����	���	�����	�� 
�������
���	���	��	������������������	�������!��	������	��	��9 ����������	��������	��
!���� ����	�� ������	�� ����	�� �	�����	� ��� ��	���	�� �	�������� ����%� ��������� ���
�	�	������� ��8���� � >�����	���� �����	���@� ��� ��������� ��	����� ����	�	�
�������������	����������������������	����	���������	��������	������	�����
�	�����������	���	�������	�����	��	�����	��	���	���0� � ����0���� ��������������
�!���� ��	���	���� ���	�����	� �	�����	��	� �� ���	��� �������	� ��� ��������	�
�	�	������	�� ��	���	���� �������	� �	�����	��	� ���	��� � �	���������
��	���	���� �������	� �	�����	��	� ���	����	� �!�	�� �� ��0��� ������ ���
��8����������������������������0������������	����������������	��	���������
�����������	���	��	��������	���	����<O O O �������=��
�
�	� ����0�� ��	�	���� �������� ���	���	��	� ��� ��������	� ����	� ���	��	����
��	���	����������������������	���	�����!���������!�	0	�������	������� ����!�
�� !��8����� �� ���������� ����	��� �� ������� �	� �� ��������	� ������	�� ������	� ���
��������������������	�������������������������������!����	������	�������	0	���
� ������ � ������	� ���	���	��	� �	� ����	����� �����	� �� ��������	� ���	� �����	� �	�
�8���� �����	��	� ��� � �	���������� ���	�� !������ � ����	�� ����� �	� �8����
�����	� ���	����� � 	��������� �� ������� ����8��	��	�� $����8�� ��������� ������ ���
�	��	�� ���� �8���� � ��� � ��� �	����� � �������� � �	� ��	��0	���� ���	�����	�
����	��	��*��	�������������	�����	�	0	��	���8������������������	��������	���
����8�����	�����������������	��8�����������	��	� ���� ������������� ���������
<O O O �������=��
�
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� �	������� �	�	������ �	 �� �	�!���� �	������ ��	���	������� �	� ������	����� ��� ��
����	���������0������8!��������������!	�������!�����	���� ��	�������� �
��	��	���������	���� ������� �� �����0�����	�����������	����	�����	��	�<� ���	���

� ���=����������������� ��������	�������	���������	����	�	��������������	 ����
����������������	�����	�����������	��������	���������������
�
2���!��	 ���	����8	��� ����������	������� �������	������������ ����	���	��	�
����	����	�	���	�	�	���	��������	���������	���	��������!����	���!�����������!����
������� ����	��� ��� ����� �����������������	����� ���� �����7	�	��������	���	���
������ �������� � ����	��	���� �	������ � ��� ������������� � ��������� �	����
�����������	���	��	���
�
7����������������������	������	����	������ ���	��	��'��R����������	���	��	���	��
����	��������	����<�����	�����=��

�
(������	����	��<O O O �������=��������!��	��������	����	��44,�������	���	��������	�
%��������� ����"������	����������3�� ���������!��	��	����	������!��	���	�	���� ���	�
�44���*	�����	����	������!������������������!����������������	��������������
7��� ,�4� �����8������ ����� ��� ���� �	�������0���� ��	����� �	� �� � ,P1� ���	0	�� �
����	���� �	� �� ������������ !��� �	 ������ ���� ����!��	���� �����	���� ��� ��
������������ $� ���!���� ��� ��	�	� ������ �	����	���� �	�� ��� 0�� �	� ���	���	����
�������!������������������*	����	0	�����	�����������	���������	���	�!�����
!������	���	��	����	����3���	���� ����1-�R����������	����	�����������������
,5� R��	���	� �	 ��� 9������� ���!�����	� ��� �	���������� ������	������������ ��
���0������!��0�����
�
�
5 ���� ��	������ �	�����
�����	�� ������		�	�� �
� ���� 	������ �	>�?	


����������	���	��	�������������	���� ����� 	������������	���	����������������
������ ����	������ ����	���� ��� ����� ��	�	� ���8!	� �	� ��� ��	� ������� ����
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�����������������(	���������������������������������	���������	��	���	������
�������� ������8���������������0��������������
�
9 �����	� ����	���	�  �0	� E �������� M � 
���������� ��� ��� �����	�����	�	� �	� ���	����
������ ��	�����8�����������	�������������	��������	���	��	�����������3�����
����	������� ��	��	������0� �������� ���8	�	 ���
�
$����������	!��	����������	�<O O O � ����������=%�
�

• �	�������	����	�������	������	�����	�<������	�	���������	����������������
�	����	����	����	������	��	���	����=G�

• ����	�	� �������� � ��������� <����8� ������ � !���� ����0�� � ����������� ���
����������	��	�������	���	�����=����

• �	���� ��� ���	� >�	������	@� �	������ <��	����� ��	��� ���	��� ��� �� �
�������� ���������������������������0�� �������������=��

�

5-. ��4�'� �	1�"�230��0�	2	�3�2'��0�	


�������������	���	�	������	��	��	�������	��	������	�������	������ ��������������
���	���	��	������������������	����	����	����	0���	��������	��	�0�������������
�� 	�	� ��� ������	�� �	� �� �����0��� ���8!�� ��� ����	���	����� ��0��� �� �	���0������
�����0����� ��������	���� ��� ��� ���� !��� ���������	��� ���� �	���	�	� �	� ���������
����!��	��������� �	���������������	����	�����	� <A	������441��������)=��$�	��	�
���	�	��	�!����	���������������	���	��	�����	��������	���� ����8!	 �<�B �:
�=��

5-.-. ����0'	2	�3�2'��0�	

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

����������	������	���������	�	� ��	��%�

• �	������������������	���	���	�������������������������
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• �������	���	��	����0��	�����������	����	��������������������
�
*	� �	���	���� ���	��� ����	�  	�����	���	� ��� ������	���	� �	0��	� ����	�������	�
��	�	� �� ��	����� ����� 3������� ������� + ������ ��� �	�����!���0�� ��	��������
��	�0����	��������	��	���	�����	�������	���	�	���3���������������	��	��	���	��	�
���0�	� 3������� ��������� ������ ��!��	���	����� �����	� ����8	� ��� ���	�	���	��	�
����8���� ����	�� 39 � ��� �8���� ���	�	���	��	� �������� �����0��� ���8!�� �� '��
��!�	� �441� �	������ *	������ ��� ����!�� �����	�� �	� �������!� ���������
�	���	���� ��������� �	� !����	���� ����	� �	��	� � ����	���� � ���8!	 �
<A�	���	���441��������1=��
�
"	����0��� ��� ����0��� ���������	�� 	� ����!� ���	 �� ����� ���	�������� �������
�������	������������	�!��������	�	����������!����������	����	������	�������
>����	�����	����0������������@��$��������������!	��	�������������������������
�	����0��	�� ����	��	� �������� <�� ���	��� �� ����	������� �	�����������
��	��	���=�� �����	������ ��	��� � �� 	������ �	� �	0���� �	�� � ������	����� ����
��!��0	�������	��������������� �������	������A�������	�	��������������	�	����
	!�����	� ���������� �	������	� ����	� ��� ����!�	� ��������� �	���������
����	����	���������	����	���!������	��� ��������!����������	��	��������������
���������	� ���	�����	� ������	�� �� ��� !���� �������� � ���!��� �� ������ ������	�
!	�����	� ���	����	��	�� ��	�����	�� � ��� ������� � �������� ���� ���!��� �	� ����� �� �
���������	�!����
�������������������������������!��0������������������
��� �� � ��	�	������� �	 �� ���!����� ���� ���8��	� �	���	�	� �� ������	��
�	�������	�8!�����	����	�������	������������������������������������
�������� � �������� ��� �	��� ���������	� ����	����	� <B �������� �44,!�
S9 &"% ���%PPO O O ����	���:�����P��T51',.U=��
�

�������� �	������ �� ���	���	���� �����0�� � ���8!� ��� ����� � ����8!� �� �	�	���
�	� ����������	��	�����	�������	�������	0	���%�2	�0������	����������������
���� �	�������� <����� ���� �	������� ����	� ��	��� �	������	� ����	=� ���
�	����	���� <��	��� �	������	� ����	� ����	� ���	��=C@� 6�� ���������� ���	���
�����	����	�����	 ������������	���	�������������!�	�������	����������8����������
����0���������	���	�	����������������	��������������&������	������8����������
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���������������������� ���� ���	������	���	��	���������	��������� � ���������
����� �	����� ��� �� ����� 7� �����	� ������ ���� �	� ���	����� �	�����0��� ���
�	����0������������<7� ��������44,���������;�.=��
�
*���	� �B �:�� ��� �� ��������� ����	����� ������ �������	� �8����� �	� �����0���
���8!�� ��!�����������������������	���	��	��������������	�����	����	��������	�
����8��	� �� ����� ��	���� 3������� ������� ���	���	��	� �	��� ������	����� ����
�	���������	� �����	� �	� !����	���� ������	� �� ������ ��	���� ��������� ��� �	�
���8!��� ����� ��	�� ������	���� �	��� ������ ������ ����	��	� ���8!�� ��� ������	�
���	���	��	�� (� �	� �� ���� �	������ ���8!�� ������	� ��� �����0��� ���8!�� ��
������	����������!�������8!����	���	���<2���������44-��������=��3��������������
���	� ��	�� ��!��� !����	���� ���	����	� �!�	� <��	������ ����	�	��
�	��	�=�������������	 ���	���������!��	��������� ���!�������������0��������������
����	 ����	�����������	�������8!��������!����	����	�������������	��	����8!���
����	�� �	� ��	� �	��������� �������� ���� ���	���� �!�� ��� ����0��� ���������� ���	��
��	��� � ��������� ��� �	 �� ������� ����� ���� ���� ��� ��� �	� �������� ��������
(������	� �������� ��� ���� �	�� �	� ����������� ���	����	� �!�	� ��� ��	� ��	���
!�����<���������	�=��������	�������	����	��!�	���������!���� ��	�������0���
���������
�
��
�������������	�����������������������	���	��	��������	����������!���������
��������������	��%�����0����������	�������	�����������������	�����8!���$����
������ �	���	����������� � �����	!��� ���	����� �����������������	���	��	� ���
8���	������������!�����������������������������<�������!	����0���=���	�����������
��������	�������	���������������	!���*	����������������������	���	����8	�������
�	���� ��� ����	����� ������� 7������ ���� ����� 
������	�� ��� ��� ������ �����
�	���	��������	�������	������

5-.-* �'� '30��	2�3�2�	��	4�4�'� 	1�"�230��0�	2	�3�2'��0�	


���	�,�������	���������������������������������	�	��	�	����	��	�����	�����	����
*	�����	�����	�	��	��	���������������������������	��	���	�	��������	�����:
��	����	� ����	� ���	���	��	� ���8!�� 9��������� ��8	�� ������ �	� �	������ �� ���
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ZDA 

N 

SLO 

��8	��	�� �	�� �� �	������� ������������� ����!��� �	� �� � ��� �������	��� �	������ �
����������
�
��
���������������������0�������	�	��������������������	���	��	����������*	�
������ ���	��� ��� ������� 	����	0�������� ���	� �	���	�	�� ��� �	� ���� !��� ����!��	�
�	���������������	��:��������	�����	��
�
�3�$�	 5-.@	 ����6�"��'2	 �'� '30��<	 2�3�2�2	 ��	 4�4�'� 	 1�"�230��0�	 ��	 4�4�'� 	 2	

�3�2'��0�	
�

ANGLOSAŠKI 
  MODEL TRGA 

  KAPITALA 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

MODEL            MODEL 
DRUŽBENE            ZASEBNE 

                 LASTNINE           LASTNINE 
 

                    JAVNI                            ZASEBNI
  

  MEHANIZMI         MEHANIZMI 
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�	����������	�����	�����	������	����������	��!������� 	����������	�����������
�	� �� ��	�����	���� �	���	���� ���������� �������� ���0����� !��� �	� ������ ���
��	������������8	����(��	���������������	����������8	�����������������������
����	���� �	������� ��� �������	��� �	����� <������	����� ����8������ �	������=� ����
�������	��� ��� 	������ �� �	������ �� 	������ ��� !���� ���� �	������� �	��!�� �
�� 	������ �� ��	����� � ����	���� � ���8!	 � <��������� �	����� ���	�
�	����� ��� 	��������	�����������	�����!��������	������	�	������	�����	�
������������	�������	���	�	���	������������� ��	��������	��	����8!������	������8!�
����=��
�
+ !�����������!	����	�������	���������!����	���	������ 	�������	��������
����	�����:��	���� �	���	���� ������� ��	���	� ���	� �	���	�	�� �����:��	���
��������������	������	�����	����������������������8!����������������	�����
�
�� ������������	������������8	����	������
������	��������������	��������	�����
�����	������������ ����	����0�� ���	��� �����������	��	�����	���� ����8!�
��� ���	� �	���	�	� �	� ������ ���	��� �	� ��	���	�� ��8�� �	��� ����	�	�	��	�
���8!�����������	� ���	� ����� ��	����� ��� �����	������� �	����	���
$�����	���� ��	���������� ��8	��� ��	�	��	� ��	�� �	��	���� ��������	� �	�  �������
�������!	����������:��	����	�����	��	�����	�������	������������	����	��
�
A��� ��� ��8	���� ������� �������� �	� ��0��	���� ��	����� �� �	�������� �������������
!���	�����	�������	��������8!��������	����	��!������� 	�������A������	 ��
��8	����	�����������>��	��������	@�������0���������8!���	������� 	���������
����������������������������	���8	�����	��0������������������������	��	�������
�	��� �����	��!�� ��� 	�����������������������+ !������	��������!�����	������
�	�����	 ���	������ 	����������	����������	��!�����������������	������8	�������
�	������	������ ��������� ����� ��	�������������������
�

���	� ,��� �	8��� �	� ��� ���	��� � �������� ���	���	��	� ���8!�� �	� �	� !��	�	�
�����������������������8������0������!��	������������	����	���	�������8!��N��
8����� ����	����� ��������  �	��	��� ������������� ��� ��	�� �������	��
����	�	�	��� ����	������� ��� ���8!������ �	������ $��� ���� ����	� �������� �	� ���
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��	�����	����� �	���	���� ���������� ��������� ����	�	�	�� ���������� �	����	�� �	�
������ ��	���������� ��8	��� �	� ��	�� ���	�	��� ������ ����	� ����	�	�	��	� �	���� �
�����������	�!����� �	�����	����	�0�������	�	����������	�<A	������441	�������
�-=��

5-.-5 �4� '"��2'	4�4�'� �2	1�"�230��0�	2	�3�2'��0�	

��
��������!����!	��	�������������������	���	��	����������	����������������
����� 	�	����%�
�

• ����������������������	���� ������������ �������������	����������
���	�����	��������	������G�

• ������� ���� �	�	������	� <��� ����	� �������	� 0�!����� �	������� ���
��������� �	����� � �����=�� �	�	��� ����0��� ������ ��� �� ��� ����	�� ��
!�!�����	������������	���	�	��	G�

• ����������������� �����	���� ����8!��������������	�����������	��	����0��	�
���������	���������	������G�

• �	���������� �	����0��� ����������� �	����� �������	� ��� ��	����	� ���������	��
�	���� ����	����� ���8!�� <�������	����	� ;� 
�	���� �����	� ��� ���	���	��	�
����	���� ����8!���
�������=G�

�
7	��� ������	���� �� �	������� �������	���	� �	����0��	� ��	��	�� ���������� ��	!	��
�	������ ������ 0�!���� ��� �	�	������� �����	�� ��8	�	� ��� ����� ���	��� ����	� ��
���	���	����<B ���������44,	�������-.;5�=��
�
��
�������� ����	�������������0�����	����	�� ����	����� �������������	��0������
��:�������	���������	�	����������:���0������	�������	���������������	�����
���	��������	���8	�	�������	���	�����	0	��������	���������	� �� ����8!	 ����	���
0�������� �	���	����� ��	��� �������� �������� ������� ��� 	��� ��� !�� �����
������������ ����	�� ��������� �	�� !�� ������	�� ������	�� �����	���� <B ��������
�44,	�������-.;5�=��
�
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���	����������	������	����	������������	���	�����������C�
�

• �	�����	��� �	������� <������	���� �	�� �	�������� �	� ����0����� �	 ���	��
�	���������	������������ �������	����=G�

• �����	�������������<������	�����	��!��	�������0�����!���	 ����	��	����
�	�	����	�����������������!��	����!�	����	������������=G�

• ������� ����0����� �� ����	�� <������	���� �	�� �	 ���	�� ���!���0��
���	����� 
������ �	�� ��� ��	�� ��	����� �	�� ��� ��� ��	��	��� ��� ������
���!����=G�

• �	���������	�������	�����������<������������	�������	������ ��	��	�������
���������������!����� ��	�� �������	����=G�

• �	 ���	�����	���� � ��	�	 � <������	���� �	�� �	 ���	�� �����	� ������ �
�	��	���	��	���������� �����	�����	���	�����	������	���	��	=G�

• �	�������� �� ��������	�� <��	�� �	��	��	� ������� ��	�� �	������	� ����	� �	��
��	����������	�����������������!�	�����	����������=G�

• ���� ������	����� ���� ���	�� ��� �	������� ������ <�	��0�� ���	��� ���
�	������ ������ �	�� ������� ������	����� ���	� �	 �� �	�������� ���� �
����������������=G�

• ������������	�������	������� �<��	������������	������	�	������	���	����	������
��������������������������	���	���	���	��0�	=G�

• ����� ���	����� �����0���� ���8!	�� <������ �	�� ���!���� ������� ���	����
���8!��������	��������������	����������0��	���������	=�<B ���������44���
������4=��

�� ���� ���	���� !� ������	������ ������� !����	��	� ����	����	� ������	�
���	���	��	�������������������@?@��������	�����������	��������	���	������ �
�������!	 � �������	� ������	� >?@� ����� ��	� �����	%� ������ ����8��	��	�
��	����� � �	������ � �������� �� ��� ���	������� ������� ���� ������ ����	����
�	����0�������	�	�����������������
�
�����	� ���������� ��� 8���� �	���0��	��� � �����	���� �������	���� ���	���� ��� !��
������������0������	� ����	�������������	�	���������	��� ��������	���������B �	����
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�	���� �	� �� ��� 8���	� ��  �	������ ������ ������������ �	� �	������������ �	� ��
�	 ��!��8����	������������8�������������$������	���	��������	�������������
�	��������� ����� �	�	��� �	��	��	� ������ � ����������� �	������� �� ����� � ���
���	���� ���	���� ��� ����� �	�	���!�	������������������!����	���	����������	��
$���	��	�����������������������	�����������	���	������������8����� �������� ��
������	�������0������	��*����������������� 	�	���������������	0	�������������
���� ����0����� ����� ���	������� ��� ������!������� �	�� ��� �	� �������0��� 0�� �	��
����!��� *��� ������� �� ��������� ����	�� �	� ���	��� �� �������� ����� �	8	��
�	�	��������� ��	�������������������������������������	���	��������	����0�����
�����	������	��� ����	�������������	���� ����	����	���� ���������	�����8������
�	�������	����	���	��	����������	��������	����������
�
2	����������	��������������������	��	���������������	��9 �������	����	���	���	�
������	� ��	� ���	���	��� ������ ��� �� � ������ �	� !�������	� ������	� ����� ���������	����
$������	�����	�	����������!������������	����0������������	���������	�������
�������������	����������������������������8����� ���	��������������	����0����
����8���� *	�����!���0� ���� ���� �������	���	����� �����	� ��	� ����	���
���	����������������������������������������������	����������	������<2��!����44��������
'.=��

5-* �"�� '"	��43�2�'9�	4�4�'� �	>�?	

$�������������>?@� �����	���!����	������	���	���	����8!	�����8!	���������
����������������������������������8�����'��	������ ������������� �� ���
��	�����	����� ������ �	��	� � ����	���� � ���8!	 � <�B �:�=� ���0�	�� ���� �	�	�
������	�� ���	������ ��	����� � �������� �� �	�������� *��	����� ���� ������ �� ��
��	����� ����	 �����	��	���������	����B �	�������	������������ ���	���	���
�� ���	����� ��	������ 	���!�������� ����	���	� ������	�� ������������� ���
��8��������� + ��	���	�����	� ��������	� ��� !����	�	� �	��� �	� �� ��	� �	�����	�
������	� ���� �������	� ������	�� ��� ��� ��� ��	��	� !���	� ���8!	� �� ������
���������� ������� �	� �� ��������� �	�8!����	�  �����	�� E ������ �	� ��	� ���	�
������	� ����8���� ���	���� ��� �	�������� ��������� �	�	��� 0�����	� �	������ �
������������	����� ����	����� �����������	 �����������	 �����	��������� �
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�	��0� � �������� ��� !��	� �	� ����0�����  �����	� �������	� �������� � ��������
��	���	�����������!����	��������	����� ����	����� ��
�
&	���������������������	���	��	������������8	����������	0	����2	����!����	���
��	�������� 	��������	�!��!����	����	����������0����	���	������������C�/���
�� ��� �� 	������ �� �	����	 � ����������� !��� ���������C� 2	���	� ��!��	���	�
�� 	������ !������� ����	���� ������� ���	���	��	C� /��� ��� ����	����� ����������
���	���	��	� �� ����	��� �� ����	����� ���	������ ��� ��	����� �������C� �����	�
���	0	��	���	��0����0���������	0	�������!����	�������	���	�����	�������	��	�
������������������������

5-*-. � "9���6�(�04$�	4�"1$�1"�	

9 ���0�������	��������8!��������� ������	�	�	���	 ���	�����	��!������	����
��������	� ��� �	� ��	���	�����	� ��������	�� 
�����	� ��� �� 8���� ������ !������
�	8�� �� ��	���	����� ���	� ��� ������ � �������� �� 0��0��� ������ !������ �	� ��
�	����� ��� ��������	���� �����!����	� �	�����	� ��������� �	����0��	� �	���	�	�
���8!����������0��	�����	�	������ �����������* �� �	������	��	���	�����	�������
��������������	�������	�����!�	�����������	�������������	��������8!���
�
����	��  �����	�� �� ���	������ 	���!�����	�� �������� ������� 5� �	������ �
��������� ��� ��� ���	��	�� �� ���	�� ��� � ��� �	!����� � ����� ��� �����������
���	����	���� �� �����	� �	����0��	� �� ������	� ���� ��!�� ����	�	�� ��� ������ �����
�����	��	�����	�;� �����	����������	�������	�����������	����������� ���!��+ !�!�	�
����	��	���	����� ����������� �	�����	���	��������	����� ������������	����
�	�� �	����	� ��	��������� N���� ����	���� �	����0��� ��� �	�	������� ��������� ���
���	���0����������������	������	�������������	������	����	����0���������8��� �
����0�� � ������������ �	�	��� �	����� ��� ��������� �	� 	���!������� ����� ���
����	����0��	� �	���	� ����	��	� ��� �������	� ������ � �������� ��� ����0���	�
 �����	� �������	� ������� � ���	������� 	���!������	� ������	�� �	�����	�
���	���������!�������� ���������	���!����	�������	���������	������������
+ ��	���	�����������������	����	�������8!������!�����������	�0������	�����������
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������� ������� ���	���	��	�� 
��	��� �� �	���������� ����� �����	���	�� �������
������	����	���	��	�������	��
�
$���0������������	�!����	��������	����	�������	����	���	��	�������� ���	����
�	�� ���� �� ����� ���� �	����� ������	� ���	���	��	� �	� ������� ������� >?@��
���	!��	�������������������	�������2������2���	�<�44��������,'=�������	�	�	������
�	���	����� ���� �	� !����	���� ����	����	� ������	� ���	���	��	�� *	����
���	!������	� ����	� ��� !����	���� ����	� �������� � �� 	������ ��������
���	���	��	������������� ��������!������������������0���������	�����!��	�����
6��������	�	������	8�����	����	�����	���������������	���	��	�������	������
��!��	������ 2	���	� ������ ������	�� � ��������� ��� �	� ��	����� ����	�����
����	��	���������������������	���	����	���� �������������������������	����	��
	
�3�$�	5-*@	� )4��0'��	�"9���6�(�04$�	4�"1$�1"�	��43�2�'9�	4�4�'� �	>�?	
�

���%��	���������
�
$������ ������� >?@� ��� !��� ���	������� ���	� �)).� �� �	����� ����8��	��� �����	�
�����	� �	� ��	�  �������	� ������	�� �	���� ��	� �� ������� �����	����� ���
�	��������	��������	����"����������������	��������	��	�����������	��������	�
������	���	���������	������	���������������	����� ����������2������	������
���������,���������	���������	��������	���	��������������� ��(	������	��������

Poslovni sistem 
»F« (naložbeni holding) 

Lastniki PS«F« (4 fizi�ne osebe, 3 pravne osebe) 

nepremi�nine inženiring avtomobilizem 
 

Mednarodna trgovina in 
shipping 

leasing 

Ra�unovodstvo in finance za vsa 
podjetja 

dejavnost 
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�	� ������� 	���!�����	�� �� ���	�� ��� � ��� �	!����� � ������ ���	��	� -�
�	������ � ��������� �	��� �	�� �	� ������� �	������ �������� �	� �!	��
�	������� �����������	�����	������	���!�����	�������������5��	������ �
���������������	�������	������	�����	����	���	��	��
�������������������	�
���� ������� �� �	������� ��������� ������ � ���	������ ����	� 	���!������	�
������	�����!���������������	����P	����	������������+ !������������������������
��	���	������ ��������!	 ��	������ ������� �����	��	��������	�������	����
����	���	���	���������������������� �������	������	��
�
�3�$�	5-5@	��6�0�	�"9���6�(�04$'	4�"1$�1"'	��43�2�'9�	4�4�'� �	>�?		
�

���%��	���������
�
�	�!�� �	8����	���������������	���	�������������������������!���	���������	�����
8����!������������������	�����	������8!�������������	���	������ ��������!�!�
���0�������	����������������	����������	����� ����	������������	�����-,4��
�������B �:�������������	���	�%�
�

• ��	� !��	����	� ���8!	� ��� ��	� 	��� ���� ������ � ���8!�� ����	�� � ���
��������������!��	���������8!��<���	�����������=G�

• ���8!������������	��������!��!��	��	����<���!����������=G�

51% 

Poslovni sistem 
»F« (naložbeni holding) 

Lastniki PS«F« (4 fizi�ne osebe, 1 pravna oseba) 

Ra�unovodstvo za�vsa podjetja 

»F« 
nepremi�nine 

»F« avto 
Uprava in/ali NS 

»F« international 
Uprava in/ali NS 

»F«�finance »F«�inženiring 
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• ��	��� �	������� ���8!��� ����	��� �� ������� ������� ��� �	� !�� !����
���8!������ ���������!���������� <��������� �	����������	���	�����=�
���

• ����������>?@�	��	������	����!����������������������������
�
�� ����� �	��� !� ���0�� �� ��	���	������� �������!�� ��� �����	������ ������	�
���	���	��	��	��������	���!�����	�������!����	�������	���!���������������
�	���������������!�����	�	���!����	�������	��������	�������	�>?@�� ��	���
�	����������	������	��0� ��	������ ������������������������������	�����������
���� !� �	�� ������ !����� �	� �	������	���� ����8���	� 	���!������	�
������	�!��	������	����	�	�����	�����������������	�<
���	�,�,=���

5-*-* 
����'2	3�4���#$'	��	� ���9'"4$'	C1�$(�0'	

�� ��������� ��	���� ��� �� �	���	���� � ���8!	 � �	��������� �	���	������ �	����0���
���������$������	���������	��	���	���	��	�����	������	8	�����	����0�� ����������
���!����	������������� �������� ��� 	���������� �	��������	��	���	�� ��������
��	�������������	�������	����	����	���� ��	 ���������	���������������
+ !� ���	������� ��	����� � �	������ � ������� � �� �	������� ��:�� � ������	���	���
������	�	�������� ����������$�����������0���	�	�����������!���	������������
��8�����!��	��	��	������	����	�����	��	��	����0�������	�	�����������������
����� �����	������ ������	� ����0�� � ������������ ��� �� �������	��� ��������� �	�
����0������	����������	���
�
�� �	���� ������	� ��� �	������ !��������	�	�����	� ��������	�� ��� �����	��� !��� 	���
�	��� �	��� ��������� ��������	� ���8!�� ��� ���	� �� �	���������� ����	�� ��� ���
�����������	����	���	��	�����������0��	���������������	��0�����������������
�	�� �� ��� �	������� �������	� ������	� >?@� �� �	���� ����	��� �� ������	������
	����������� ��!������ (�� �� ����� �������	� ����	� ��� �������	������
�	�	������	����	���	��	��	�	��������������!����0��������������	����<�����	���	�
���	����� ������ �	������=�� �	 �� !�� ������ ����� ����	� �� ����	���� ���	�
�	�	������	�����!���	������	�������������������������������������0��������������
�	�������!�������	�����!�������������
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+ !� ��������� ���	� ��� �	���� �	� ������ �	��0� � ��� ������� � ����	���� � ���8!�
!��	����	��������������������	���	������������������	���� ���	�	������	����
$��������� �	������ ��� �	�	���� �� ���� ��!�� ���	� ���� �	����� � �	�	������ �
���!������ �	�� ��� ����� �	��������� �� �	����� �����������	� ��� ��	����	�
�	�	������	�� ���8��	� �����	� �	���� ��� ������	�� �	����� ��� ���	�����
	��	8��	������ �� ����	����� �������� ��� �	����� �	���	����� 	������� � �	������� ��
�	������� �8��� 	��	����� 8������ �������� �� �	��	���	����� �	�	������	� �� !�����
�	����0�� �����8�����	������������������ 	������!����	��	�����	��������������
���	���	��	��

5-*-5 ��4�'� 	1�"�230��0�	2	>�?	�2�1	

�� >?@� 	����� 	���!������� ��������� ��� !� ���0�� �� �44:R� ������� �	����0��	� ���
���	���	��	�������������	��0	��	��	����0��	������	���	��������	����	����	���
�� ��������� ��� �� �� �	�	��������� ����	��� ���0��� �� �	��0��	� ���	� �	����0��	� ��
 �����������������������������������������
�
$����������	��������������������	�����������������	���������	�������	��!�
�	��������� ������������������	����0�����>?@�	��������!����	���	�	������
����	�����	��������������	�	���������	���������	��(	��	��������	��	��������� �
����	�� ����8!�����	���	�����	� �� ����������
�
$���!�� ��� ��� �	���	���� �	� ����!� �	�������� ������	�� �������� ���	���	��	� ���
������	�� ��� !�� !��� ����	���� �	� ��	� ������	�� + ����	����� �	����0��� �����������
�	������	� ����	� 	��� �	��	���	��	� ���	�� ��� ���	� �� ��	������� �������� �	�
���	��� �� �	��	������������� ���0��� ��� �������� ��	������	��� 	����	� ���� ��
��������������	����	��������������	����	����	�����	������������������������
�
+ ������ ����� ����	��	� ������� ����	���� � ���8!� ��� �	��	���	���� ��� ���	�
����0���	� ����	��	�� ���8!�� !���� ���������	� ���	� ���� ���!��� ����	���
�	����	�� � ������ � ������	���� $���!�� ��� ��������� ����� �� ��������� �	�
�	�����	� ��	� ����	����� ������ !��	����	� ���8!�� ��� �����	������ ������	�� 	���
���8!����������� ����8!������������+ !��������������	!�����	�>!�������@����	����
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����� ����	� ����	����� ������� �	� �	�����	� ���8!	� �	������	�� ���	�
����������	� �����	�� 7���� �����	��	� �������� �	�� !�� !��� �� ������ �	���	������
��� ���	�����	��	�������� ��������������������0������
�����������	������	��	�
�����������������	���������0���������������	�	����	8������������� � ������
!��	���������8!��������������������0����������� ����8!�<$���	���A	������44-��
������;�=��
�
�	� !�� �	 �� ��8���� �� ����	��	���� ����������	� ������	� ���	���	��	�� �����	��
����������	�����	�����	������� �������%�
�

• �	��	���	������	����	������	�!��	�������	�����������8!�����������G�

• !����	���� ������ ���	���	��	� ������ � ���8!� ��0���	��� ��� ���
�	��������� �� �	���	����� �����8!��� ���	������� ����	������� ���������
����������0��������	������ ���	������	�8!����	���������������	�������G�

• ����	���	���� ���	� ��� 	���������� ����	���	� ��� �	���� �	�� ����� 0�����	�
���	���������������� ������������	���	��	�!��	������ ��������� ����8!���
������������

• �	��	���	�����	�����	��	������0���	��	�������������������
�
�	���	��� ��� ��	��� �	� ����	� ������	� ��	��0���� �8���� ����������	� �����	�
���	��!��	����� ����8!��
�
�� >?@� 	���� !� �	� ����	���� ��������� ������	� �����	� ���	�	�� ��	����	�
������	��	�!�����	����� ������ ����������� ������ �� �	�������������!�
�	������� �������	� ������	� >?@�� ��� �� �� ��	�� ���	�	��� �	����� ������
����	���� �	� �	����� ��	�� � ���	������ �� ����	�� �� !� �������� ��� ����!��
�����������������	���	��	��	���	����� ��������� ��

5-*-5-. ��"1$�1"�	1�"�230��0�	

+ !� �	��	�	���� ���������� ���	���	��	� ��� ����	��� �� ���	��� �� �������	��	��� ��
�������� 	�������������	��������������%�
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• �����	���� �	�	������� � ��������� �� ��������� ��� �� � ��	�� ���8!������ ��
����������������>?@G�

• �	����	�	��� ���� <���� �	� �� 	������� ��� ��� �	������� �	�	��������
�����	�����=G�

• ���������<����������������� 	����������>����@��	�	����	��������!�������	��
�������!����	����8!=��

�
$������	���	������ ��� 	����� ������	������	�����������	������ 	������������
����	���� �����8!�� �	�	������� �� �	����0���� ����	� ����	���� �	�	������	� ��
�������� ����8������ ��� �� �	����0�� �����8�����  ��	��� �	� ��	��0���� �����������
����������������������	�����	�	������	��
�
2���!� ���� ��� �����!��� ��������� �� 	������ �	 �� ��� �	������ � ��!��	����
����0������������	���	��������	�����������������	���	��	������������	������������
��	����������	������	�����	����	���
�
(���%�
�

• ���������	�� �	����0��� �	�	�������� !���� ����8����� �	� ��������� 	���
�	����	�� ���� <��� ��� ��������	� ��������	� ���	���	��	� <	����� #��	�� ����

������#)==G�

• �	����	�����������	��������	����������	���	����0���������	�	��������
��������	��	���������� <��� �������:�	������	���������	����	���	��	� <	�����
$��:��� � ��� ����������$A==����

• ����������������������	���0����	��	����0��	�!�����	����	���	����	�<������
�������������	� ��������	����	���	��	� <	�����"�����
��������� ������ 6A=� <2����
2���	���44�������,'==��

�
/A� ��	� ��	��������� ��� ���� ����������� ������ ���8����� �	���	��� ��������� $A�
������ ��	�������� ����� �� !	���� �	���	���� ��������� 6A� �	� ��� ����	� �	� ��8��
�	���	������������	���0������	����0����������	������������������
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+ !��	������ ��� 	����� ���������������	���������	�	������	�����!��	�������
!	������ �	����� ����	� �	����	���� ������ A	����� �	���� ��� ������� ��� ���
��	���	� ����� ����	���� ��� � �������� �� �������� �������� >?@� ��� ��� ������
�������� ������ �	� ����!�� ��	������	� ������	� �� ��������� 2��� ���� �	� �	����0��
����	�� ���������� ��� ������������ �� !	������ �������� ���� !����	�� $����
���	��	������
�������������	�	������	���	���	��������	����������� ����������	��
!	������	����������	���	�>������@���������	�	������������!��������� ����������
���!���	�	��������������8!�� ��� �����!�����������������8	�	 ���	���3��������
�����	� 	�������� ��� !	���� 8�� �������	�� �	� ����������� ��� �%� ���	���	�
��	���	��������� ����	�	� �	������	� ����	�� �	����0�	� ��������	�� ������	� ��	����
������	���������	����8!�������������	� �����	��	������������������	� ����������
��������������������������8!��	�����������������<������	���44-�������,5;,.=��
�
B ����� �	� �	����0�� ��������� �������	� ������	� �	 �� ������ � >�����������@�
��������� �	�� !� �	����0��� ���������	��� ���� !� �� �������� -�� R� �	����0��	�
������	���	�� ����8� �������	� ������	� @?@�� + ���������� �	� !�� �� �	����	��
�	����0������������������������ 	����	�!	�����	����	����������	���	����������
���0����
�

� ��	����� �����	� ��	��	� !���	� ��� ���8!	� �� ������ ���������� �����
�	������ ����� ��� !������ ��	�� ���	���	��	�� *	� ���	��� ���������	��� �	����0���
����������!�� �� ������������ �B �:�� �� �������� �	���	��� ������ ��	���� ��� ������
����0���	���	�����������������	�	��������������	���
�
$��	���������	���� ����8!	 ��	�����������������8!�������������������
��� !����� !����	�� ��	�� �	�� ��� �	� ������� �� �����0�� � ���8!	 �� * ����	�
���	���������������	�����������8!�����������������������8!�������!���N��������
�������	��	��������	���	���	����������	��������������	�����	�!�������	��
�	���	������	��������8!���$�	���	��	�����	�������	���������������������	��!��
���	�	����8!��	����!	��N���	��� ��	����!���������	���	��!������	�	���	���	�
�	��	������������������0�� ����8!	 ������� ����	��	��������	���� ����8!	 ��
$��� ��������� ��� ���!	� ����� ������ ���� �	������	� ����	� ��� ���� ���	���� N��
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�����������������	!�����	��������������������������!	��	���	������	��������
�	������	�����	�<����	����441�������1.=��
�
�����	�������	�����!������	������������������������	���	��	�����!%�
�

• �	��� ������ ��� ��������� ����������� ��� !�������� ���	��� ��� �� ���� �����
��������������!���������	������	�����	G�

• ������ �����0���������	�����������G�

• ������ >����	�����	����@� �	����	���� �	� ��� �������� �	� �����
��������	� <���� �	� 8�� �����	������ ��	��� �� ��	�� �����	������ � ����0�� �
����������=�����

• ���	�����!����!�������	�����������������	8�������!��	���������	�
�	���	�	����������������� ����8!����������������

�
9 ��	�	��������������	��!�������������	�������������������	��� �������	�
��	��	��9��	�	�!������	������-5���������B ����8�	����	����	��������������
%�

• �	����	�������������������������� ��	����� ����	0	��� �����	��	G�

• �����������8!��<0�����!�������������	�����	��	���	�	=G�

• �����������<0�����!�����������������	��������	�������8!�=����

• ���� �� ��� �	 �� ����!�� �����	�� ������� 	��� ��	����� ���!����
���8!���

�
�� ���	��� �� ���	�� �	�������� !� ���	�	� ��8�	� �����	���	��� �����	�� ��� �����	��
������� ������� ��������� ��������� ������� ���	���� ��	���� ��� ��	�����
���!�����
�
�
�
�
�



�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

��)�

�3�$�	5-7@	�"�4��0��4��	��4�� '6��<	�"9���2	$��('"��	2	4$3�&1	6	�� �G.@	
�
�
�

• �	��������������%�

- ���������������������	����	������	�����	�

- ���	���	���0�������	����	������	�����	�������	���

- ��	���������	����������	���

- ���������������	�

• ��������������%�

- ��������������	������	���	�	�����	�	�����	�������������������������	�

- �����	!��!��	�����	��!���	�

- �	�	�������	��������	���������������������	���	�����������	���

• ����������������%�

- ������������������!����	���	�

- ���	����������� ��	����0	���������	��0	�����	���	�	�

- �����������������0�� ����!�

- ��	��������!����	����

- �������������� 	��������	�����

�
�

• �����	�����������������	�������%�

• �������� ����������	�����������!���� ����8	��� ���:�� �

• ���	������	������	�����	���	���	������!�������	������	�����������	����������	�����

• �!��������������	������	����������������

• �������������������	���������	 ���	 ��	���	���������

• ���	�����	������������������	���������	���������	������	�����	�

• �!���������!�������	����	������	�����	�������8!�

• �!�����������	���	����	������	�����	�

�
�
�
���%��	�������������B �:���
�
$������� �������	����� �	����0��	� ��� ���	�	���� �	���	�� K	��� ���� �	� ���� �	�
���	���	����!��	���������!��	��	�� ����8!���	�����������	�������������������
����� �	����� (	�0��� �	���� ��	���	����� ��� ���	���	��	� !� ��������� ������
�����������	���	�����	���0����	���� �����	�!�����	���	����������	�� ����	����� �

SKUPŠ�INA 

NADZORNI SVET AVTOMOBILSKEGA KONCERNA (NAJMANJ 3-�LANSKI) 
�

UPRAVA AVTOMOBILSKEGA KONCERNA (NAJMANJ 1-�LANSKA) 
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����  �����	�� ��� ������ �	� ��!��� �	����� ��� !� �� �������	�� �� 	���!�������
���������
�
?��	��	� ��������	� ���	���	��	� ��� ����	��� �	�������	� ���� ���� ��������
�����8�����%� �	������� <���8!�����=�� ���	�� ��� �	������ ����� <��� ��� ����	��	�
��������	� ���	���	��	=�� �� ������	��� ��������� 0������ ���	���� ��������
�����8������ ��� ����������� <���������� �����8������ 	����� ������������=�� ��� ���������
���� ���	���	���� ���8!�� 7��� �������� ���0���	�� ���������� ��� ���	����� ����� <�����
���	��������� <�	���	����� ������	���=�������	�	�������������������������������� ���
�	������ ��0��������=�� ��� ��	�� ����� �� ���8!	����$���	��	� ��� ������	��	� ��������	�
�����8�����������	�������	���	��	����8!�������������������	�����	��	�������,�-��
�
�3�$�	5-/@	��"1$�1"�	�"�� �"��<	��	4'$1�&�"��<	1&'3'8'�('2	>�	���� ?	

 

���%�A�	�����))-�
�
&	������	�����!���������	�������	����	���	��	��� 	�	���������0���������������%�

• ����	��� ����������� ���8!� �� �������� ��� �� ���� ��������� �����������
������	G�

pla�ilo 
dolžniški 
kapital 

delovna 
sila 

Dividende
/ 

delitev 
dobi�ka 

produkcijski 
tvorci 

tržne cene tržne cene dobrine 

Tržne 
obrestne 

mere 

nadzor 

 pravice 
 lastnikov 

Nadzorni svet 

 »F« avto/AVTOMOBILSKI KONCERN 
(uprava in sredstva družbe) zaposleni kreditorji 

dobavitelji potrošniki 

lastniški kapital 

Lastniki  (poslovni 
sistem »F« (51 %)+ 

fizi�ne osebe) 
(delni�arji/družbeniki) 
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• ��	��0	��� 	��������� �����	���� <������������� �� ������ �� �����	���	���� ���
�� ���	��	�	���:	����=G�

• �	���0����������������	���	��	������	�����������!	�������	��������������
��	������	���	��	�����	���	G�

• !��8	����������!���	�����8��������0����	�	���!���������0��	����	��	�
������ ����������	���	�����

• �	��	������������ �	��������� ����0����	�	�������	� ���	��	���	��
�
$���� �����	������ ������	� ���	���	��	�� !� �� �������� �������� >?@� �	��	�� �����
����������!� ������	�����������	�	�����!������ �������� ��������������	�!���	�
�	������	�����	����������	����������	�����������	��������	�������	��

5-*-5-* ��4���'$	

9��	���	���� ������� ����	�� � ���8!� ��� ���	� ��	��	���� ���	���	��	� ���
���������	����� ��	��	����� 2�� ��� 8�� �	���	���� ��� ���	���	���� �������� ���8!�
�	�	��� �	��������� ��	����� � ��������� ���8!�� ������ ��8���� ��� !��	��	����
���� �	��� ���8!��� �	�� ��� ����!��� �	� !��	����	� ���8!	� ������ ��	��	����
���	���	��	�� ��� !�� ������	���	��� �	���� ����������	� ��� �	���	����	� ���!��	��	�
��������	� ���	� !��	������ ���8!�� �� ���8!� �� ��������� *	� ��	��� �	 ��
���	���	�������������������������������	�� ����8!���	��������	������������
����	�	���	������� ,�5�� 6�� ������,�5� �� �	�����������	�������!�������	�������!�
���	������ ����!�� ������	� ���	���	��	��7��� ���������� ���������� ��� !�� �� ������
������� �	� >?@� 	���� ���0���	�%� ���	����� ���������� �	���	����� �	���������
���	�������������	���������������	���	��$�������	�!�����!������	������
��	����:��	���� ��� ���	���:��	���� 	���� ���8!� �� ��������� 
� ���� !�� �������
��������� ��������	���	���� ������� �	�� ������������ �	� �	���	���� ��� �	����
����������	�������	�	��	����	���	���� ����������
�
�
�
�
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�3�$�	5-,@	��"�230��0'	��	��43�2�&'�0'	2	4$1����	��2'6���<	&"18)		
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
���%�$������445���������
�
$�����������������������!�0���	�������	����������	����������	��	���������
�	�����8��	����������������	��������	������	�����������0������!�������������	���
!����������	��!���	��	���	�	�!��0��������	����
������������������ �����������������
�� ����� �	� ������� ���������� ��� �� ��������� �� ��	����� � ��	��	����
	���!����� � ��	���� "�:��� �	����� �	������	�� ���	�� ������ � ����� 6� ��0�	� �	�
�	���	�����%�
�

• 8�� �������� ��	��	���� �	������� ��� ������	���	�� ������� ��	�����	���
�������	���������	����G�

• ��������	�����������	���	��������

• �����������������	��	���	��	�����	����� ���	���	������ ����	 ��
�
*��������������	����	�	�������	�!�!����	�	����!�������	��������	��	��	�
�� ��	�� �	������ � ��������� �� �	������ �	���� �� �� �� ������� ��������	� �	��

»F« avto 

Odvisna družba 

/��������������	��	���%�
• "	����������8!�
• ���8!������
• *	��������	��
• 9��	�	�
• �	�������

 

�

2 1 3 4 5 

DNEVNE AKTIVNOSTI �ASOVNE AKTIVNOSTI 

UPRAVLJANJE POSLOVODENJE 

KONCERNSKE 
FUNKCIJE 
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������	�������!��	�����	�����	����0�����������	�������	�>?@���	��!��!��	������	�	�
�������� �	� ��� ����� � ������ � ��� �� �����0�� �	���� �� ��� !�� ��������	�	�
�����������	�������!��	������	�������������	�����������	�����	����������
�������������������	���	�����	�����	�	����	�������������
�
����8��	���� �������� ���� ������ ���	������ �� ������� ��� ����� ��	�� �� �������!��
��	���	���������	���	�	�������� �	������	���	������������������� ��������� ;�
��������� $���� �������!�� !�� �� ��0�	� �	� �����	��� ��!��0	��� ��� �	���	���
!�	0	��������	�	������	�� ��

5-*-5-5 �"���$�2��0�	3�4���$�2	

���!����	� ������� �	����0���	� �������	� <������� ���	���	��	=� ��� �������	�
�	�	������	� <������� ��������	=� ���� ����	� �	��	� ����������� ������	�� ���8!�
���	�������*	��������	��������������!����	��	��	��� ��	����0�� �����	��	���
!��	���������8!���������� � ���8!�� �	������� ���	��� �	� ��� � ������	 �!��������
�	���� ���������� ��� ��	��	���� �����	� ����� �� ������ ��	������	� ���	� ���������
$�������� ������� ���	���	��	� <��������� ����� ����	��	� ����0���� ��� �	����� �
�����=� ���	�	� �������� ��������	� �� 	����	� �	�	������ � ���������� �� �����
�	���� ��	���� ��	���	�	�����!��	�>�������@������	�����<A	������445��������=��
�
*���������	����	��������	��	��0���	�������������	����	������������	�� ����8!��
��	��������	��������	��	����0��	����������������	����$��	�����	��	����������	����������
���������� �	�����	������	� ���!����	���� �	����	� �������������	�������	�������� �
�� 	������� (�� �	������� �	��	���	��  ����� ���� �	������ � �����	����� �	�
���	����	���� ��	 ���������	����������2��������� 	��������	���������	�������
�	���	�	�� ��� �	��������� �� �	�	������ � ������� � �� 	������ ��� �� � ��� ���!	�
�����	����� �������� �� ������� * �� �� ��	���� �	���� ��� �������	���� ��	�������
����	��	� �	�	������	� �	���	���� � ���8!�� 2	������� �������� �� 	������
�	������� ��	��0���� ������ ����	��	� ����	���	� �� ���!������� ���	!	��� ���
������	����	��	��	��	������������	���	�����
�
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$������0���������	�� �	��������������	�������	�>?@����!��������� ��������
�	������ � �������� �	 �� �������� ��� !� ������� �� !����� ��� � ������ � ������
�	���	����� !�������	� ������	�� ���	�������� ����	� ������	�� �	������ �	���
�	����� � ���	������ �� ��������� + !� ���� !� ���0�� �� ������ �	���������
�	�	������	�����	���	���	����������� ����������	�	����������	�����	��	���
������� ���
�
�������	��	�!����!	���8����!�����������	����������������	�������	���	��!��
�	���������������������������>���	�����@��������������������	��������	��	�����
�������!�����������������	���������������>?@�	�����$���!��!�!����	���
������ ���	���	��	� ������ � ���8!�� ��0���	��� ��� ��� �	���������� �	�� ��
�	���	����������8!���������������� �� ����	����� �����	��������������������������
0������� �	������ �� �	����� �	�8!�� ��� �	��������� ������	���� *	�����!���0��
������������������������	��	���	�����	�����	��	������0���	��	������������������
��� ������� ��� �� ����� ��������� ��	������ ���8!�� 	��� ���	� ��������� 7����
�����	��	����8!�������������	���	�����������	��	���������������������0������
�	�� ����	� ��� �	� ������� ��� ������ �	�� ��� ����0���� �������� �	8�� ����� ������ �
������	���!��	���������8!���K	��� �����	�!�����������	������	������� �
���8!������	�����	�!����	������	��	����	������������������ ���������<�����	���
!��	���������8!�=����	�	�������	��
�
$���	������� �	� ��� !� �������� ������� ���	�	�� ��� ���������� ����	�� ��� !�
��������	����� ���	������ ������ �	� ��	������ ��������� ��	���� ������ �	� ����!�
��������	�������	����	���	��	������	�����	�������!����	���	���������!��
9 ������������� 	�����	�����	�����	������	�����������������	������	����	��!�	��
��������������	�������8!����	��0�������������	����	��!�	�����������������0���
���������� ��� �������� ���� ����0�� ���� ���!��� ���	0	���� �	� ���� 	��� ��� ��
����������������>?@���������0��0����
�����������!��� ��������	������������������
����������	���	��	����	�����������!�����������������	�������	�����	�����������
����	������	��������
����
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���� ����� ����� ����� �����


� �����������	���	��	����!���� 
�������� �� ��� ������ ����!��� ������	��� ����� �	�
�	������������������ �����	� �� �����������	�	��������	���!	���	������������	��	����
�	�!����������������	���	����������������������������8�����8���������	�0����
!��������!����>�	0����@�������	��$��������!���	����0����������������!�����!���
�� ��	8	�� ����� �� ������� � �� ������� ��8	����� �	����0����� 
������!�� ��
�������� �������� >?@� �� �!�	� ��� ������	� �������	� ����	��	� � ��������
����	��	� �	����0��� ��� �	�	������� ��������� ���� �����	������ ��������� � �	��������
7��	� !�� ���� �	�� ��������� �	� !� �������� ������� ����������0��� ����	��� �	�
!���	��	��!��������	��������	��������	����������	����������	�!�����	������,�����
����	��	� �� ���� ������� ��� ��	��� �	���!�� �	������� ;��	�	������� �� ������ �
�������� � ����!�� ������ !����������� ��� !���� �����8�� ��8����� �	���	�� F����
�	������������8������������������	���������!��	�������	����	��	������	�	����	�
���	���� ���������	����� 9 ������� ������	������ ��� �	����� �� ��	�	�����
�������!�� ��� �	�� ����� �� ��� � ��������� ��� ��!��0	��� ���� �� �	����� ��
����	����!��������	�����	%�!���������	���������	��������8!���
�
N�������	��0��0�����������	� ������	�>?@�� �	 �����������	���	����	� ���
���	������	��������	���	�������	����������	�����	��	���������������	!������
����	�����	� ���	�����	� ���	� ��� �	0���� �������������� 
������ ���	���	��	�
�������� �� �����	���	���� �	�����	� ���� ���	��� ����0���� �	�	�������� ����
������� ��� ����������	������� ��	�	���������� �	���� ����	���	�� �	�	�������	��	���	�
�!���	��$��	���� �+ 3F���	�������������	���	��	����������	�����	0�����������	��	�
����	����8!����	���	��������������	�������	��� ��	������������	������������ ���
��� ���	� �����	�� ��	��	��� � ��� �����	���� � �����	���� � �������� ��	����
������	�� �	����	���� ����!�� � ��	��	����� ��� ��	����� � �������!��
��	���	����	� ��	��	��	� �� �������� �	������ �������� �	0����� !� �������� � ���
��!���
�
$���������� ��� �	�������� �� ����� � ������ � ��	� ������	� ���	�� ��� ��	� �� ����������
������ �� �!����� �������� ���	���	��	�� (���� ��� ������8����	� 0�� �������� ���
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��	����� ���	�� ��������� ��� ������	����� ����	� ���8!������� ���������
����	���	������ ��������� ��� ����8������ ���	���	���� �	����	� ��������� �	���	� ���	�
����������	��� � �	�������� ��	���� ��������� � ���	���� �� �� ���� � ��!	���	�����
������� ����� �	����	����	� ��� �!���	� ������	� ���	���	��	�� (	�� ����� �	������	� ���
����������� ��� !�������� ����	����� ���	���	��	� �������� ���	�	� �	������
�	�����	���� ����	��	� ������	� ����� �� ����� ������� � ��� ������ � ��	��	���� ����
�����	�������	��	����8!�����	�����������	����	��
�
/����	���	������������	���	��	��	��	� �	�����������������	�������	�������	����
�������	���	��������������	�	������	��������������	����������	�����$���!	���
�������� ��	�����	����� �� ����� ������ �� 	�	� ��� !���	� ���	� ��� ������������� ���	��
��	�� � 	��������� �� ���� �	������ � ������� �� �	�����	�� �	� !� �������
���	���	��	���������	������	������	����������������	�������	�>?@���������������
$����������	��	���������	��������8!������!�������	�������	������ ���������
�	������� ���� �8������� ��� �� � �������	� ������� ����� �� �	������ �������
���������������$�����������!���	�����	��	������ ������ ��������!����	���	����
�����	����� �	� ���������� �	����� ������ !�� 	���������� ���0��� ��� ��!��	��	����
�����������������	������� ��
�
�����	������ ������	� ���	���	��	� �� 
��������� ���� �	� �� � ��� �������� ������ �
������� �����!���������	�����	������������	����������	��0����	�	��������
� ���8!	 � ���8������	� ��	�	�	�� �� �	�0�� � �	����	 � ��� �����8��� ���� ������� �
��	��� ����	������ � ��� ���8����� � ��	���� �	�� ��� ��8�� ����	��	��� !��������
�������!��������	����������	����������������������������������� ����������
$���������� �����	�������������	��� �� ������� ����	���	��	���	�� ����������
0������� <������ �	� �������=� �������	�����	��� ��� ���������� *��������� ���
!���������� ��	��������� ��� ����� ��	��� �	������	� ����	�� �	� ��� �� 
��������
�	�	����	� ���������	����	���8���	���������	�	����	�������	�����	��������	�
�������	���	���	� �� �	��0� � ������ � ������� � �	 �� ����� ��	!���� 9 ����������
����	���� ���������� ���	���	��	� !� �� ������� ����� ���8��� ����0�� � ������ �	��
������	���	��!�0����������������� �����������������	�������	�>?@��
�
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78������	��	����������	����	�����������	���	��	����8!������������	���	�!�������
���	���	�����������������	�����������0������8!������8!��	�����������	�
���	�������	������������	��	�����0������8!�����������!���	 �����	�����������
�������������!�� ��	�8!��� ���������������	��� ������������������	���� ����� �
��� ���	�� ������� �������� ���	���	��	� ������	��� ��� ��� 	�	� �� �	�����
��������� �� 7	� ���� �����	� ����	����	� ��� ����� ��	!���� ��� !�� ��	��� �	�
����������	����������������������	�	�����	�����������0�����$��������	�!��!����	��	����
����	����	� ���� �!��� ��� !�� !���� ������� ��������� ������ �	� ��	� �����	� !���
�����	����	����	���	���	�	��	��������������������	�!����������	�����������
�
�

���������	

�� /�!	����� &��� �	���� (��� E 	����� 6�F%� /������ 	�� 
��O 	����� /�	���D� ��
7	�	�������&����O ���������*��,������54):5����

�� /���� K�"	����%� &�������� ?���� � F���	��� B ����	���%� /� &������ �� � ��
(O � (���� A	��C� ( �� B ����� I 	� ������ K���	�� �� 6�����	���	�� "	O � 	���
3��������I 	� �������,��<�)))=�����������;.���

,� /8�	��� &��%� 9 ��	���	���� �������%� ��������	� ��� ��������	� 	�	���	��
� ������������"��!��	�	%�3�����	��	������	���444�������5,���

1� /8�	��&��� � �������� ��	�%� 2	�0��� ��� ����� ���	���	��	� �������� �� 
"+ ��
*	0������	������"������1.��0���:����44��������5);)���

-� A	���D� F���	���%� &�� ���� 6������������ 	��� *�� 3��� %� 3��O ������
7	�	�����	����������������O  	�[����� ���E A
�I ������$	������44���

5� A	����� K8�%� $�	��	� ��� ������� ���	���	��	� ����	�� � ���8!�� 
����������
"��!��	�	���	���:�	���441���������;�,��

.� A	����� K8�%� ������ ���	� �	� ���	���	���� ���8!�� 
���������� "��!��	�	�� �����:
	�������441	��������,;�-��

'� A���������� 7	��	8%� 9 �	���	���� �� �	�8����� �����8������� �	���	�������
?��	�����"��!��	�	����,�<�44�=������,��

)� A�	���� 7�7�%� + O ���� ��� 	��� F����%� &�� ������� F���	��� B ����	���� ���
� ��(O ���D:?�����F�����D��( ��A�������6�����������I 	� �������F��))-��
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�4� A ���� &	�%� 2���	���������	���	���%� ��/�� 3���	�� 
������	�� "��!��	�	%�
?	������	��	����8!�����������44��������,5����

��� A�	���	��A���%��441%�3�����	������0�	����8!	��7	�	����\��"��!��	�	�<�44,=��
���!�	�0������	�������,,:,-��

��� A�	���	�� A���%� ?��	���� ������� ���������� ����������� �	�������� ���
�	�� �� �����������	��� �!����� �����	� >��	�	���� ��������� ;� ��������
�����	���@��$���8%�
�������44�������1��

�,� A�	���	��A���%�2��������	���	��	��	��� ������0�� ����8!���441���������:,-��
�1� A�	���	�� A���%� 
� ������� ���	���	��	� !�� !��� ��������� ?��	�����

"��!��	�	���'�41��44,��
�-� A����� K����D�%� F��������� F�������� ;� (������ ��� 3����	�� F���	���

F���������$I F���)).�������,5��
�5� A��	����� &��	�%� 9��	���	���� �� ����	���� ��� ����	�	� �� ��	�	�����

����	���������8!	���
����������"��!��	�	�������:	�������44,��������1:�-��
�.� F���	������F	�D��E �	��D��( �	��K���2�	�����3���	!�� �2���7�� 	���7�� 	���

K�%� ( �� &��� �� B !�������� ��� F���	��� B ����	����� K �� ?�2�����D�

� ����B ��������%��441��������:�4��

�'� �	�����E ��K���
� ��	���?��������	�����"�%�(O 	���	�
��O 	��� ���( ��D�
��7	�	�������� /�	���D� ��7	�	������� &����O ��������� *���� �)).�� �����
�4:1.��

�)� ��K���/!�����K�������	�����7�������B ��	����I 	���D�F 	����%�( ��&�����

���:&����	���� ��� F���	��� B ��������%� 3�������� ���� � �� *�� ���	�����
�44���������:,���

�4� ��!���� I ���	��%� F���	��� B ����	���� ;� "��	�� ?������ �� 3������
&�	���DC��A	���%�9 ��������D���A	����I I �P���	���������?��	������44,�������
�)��

��� B 	����*���%�3��������	��F������������	���
���	��	!���7������F���	���
B ����	�����9 ��������D���B �	��O ���))5��������5��

��� B ������ $	��� /��� 6� ��� KD� "���7������� /����O %� F���	��� B ����	���� 	���
3X���D�$�������9 ��������D���$����D��	��	%��44��������,�:,5��

�,� B ������ $	��� /��� 6� ��� KD� "���7������� /����O %� F���	��� B ����	���� 	���
3X���D�$�������I  	���%�9 ��������D���$����D��	��	���44��������5'��
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�1� B �������/����	���	%�/�	���	�������� �����������	�	��	��2������	����	���	�
��	�	��	� ���������� �!����� �����	� >��	�	���� ��������� ;� ����	���
�����	���@��$���8%�
�������44���������4��

�-� B ������� /����	���	%� $�������� ��� ��	!���� !� � ��������� 7	�	���� \��
"��!��	�	�<�44,=�����!�	�0������	�������-.:5���

�5� 6�	��������%�2������������0�������������441������,.:-4��
�.� K	������ 
	�%� ���� � 3��� ��� 0�� ����� 
����	���� ;� B ���	����� ���������

"��!��	�	��11�<�441=�������-4��
�'� K����� 7	��%� "������ �������� ���	���	��	� ��� ��������	� ;� ���� ���� �	� ����

���	��C�O O O ���������P��P��������	�
�)� K���� &	��	��� 
��� (����� 2�	�%� K	�	�� F���	��� B ����	���%� /� �D����� ���

3��������$	���%�+ 3F��$�!���	�������)).�������14:1���
,4� 2	���	�� K�������� "	�	�� E ��� "��!� �� K���	���%� 7	���	������ �X�����!����%�

( ���O ���3��D������A��������&����O ���44,��������-:�.��
,�� 2��!��K	��%�$	��������������������	�����������8����� ����������
����	��������

�����"��!��	�	%�3�����	��	������	��<�44�=�������'.���
,�� 2 ��	��� 
 D	�� &��� "��� �� F 	�%� F��������� A���� F���	���

B ����	�����I ����A	���<�444=�������5��
,,� 2�!��� 7	���	�%� $���������� ������ �B �� ������ ���	���	��	� ���8!� ��������

�����0������8!���$�	��	��	������	��7	��!����441�������1.:-.��
,1� 2������� ?�	��%� $�����	���� <	�	�����	���=� �	�������� � ���	����

3�����:�����	��	������	���445����������
,-� 2���K ���
����2���	%����������F���	���B ����	���%�&�����+ O ���� ���

�����������(	�������	���A	�����!���E 	��	���9 ��������D��/������44��������,'���
,5� 2������� �����%� F����%������	����� ��	������ ��������� 7	�	���� \��

"��!��	�	�<�44,=�����!�	�0������	�������5,:5-��
,.� 2������� �����%� 9 ���!	� ��������	� ������	� �����	� ��� �	���	� �� ��	�����

O O O ������P��P����8���	P�44-�
,'� 2�	��� �	��	�%�2���	���������	���	���������0�� ����8!��� �	������ ���	��� �

������� ��7	�������������"��!��	�	%�3�����	��	������	���44,�������'����
,)� 2�	��� K	��%� 9 ��	���	���� ��� !��	��	���� ��	���	������ �!����� �����	����

1���	������� ������	���� � ��	���	����%� 9 ��	���	����� A��� ���� 2�	���%�
3�����	��	������	���44,�	�������.:�4��
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14� 2������� "����	%�78���� �����	��	� �����	� ���8!� ��� ������	����� �	� ��������
���������?��	�����"��!��	�	��-��<�44�=��������5��

1�� "	�$��	�&	�	����"���:��:
��	����?��������
 �������&!�������� �D�&!����
I �%� /����D� $�!����� 	��� ��������� $������� /����� � �� I ����� E 	��	���
9 ��������D���)))�������,-��

1�� "	 �����7	���%�$���	�3�/�������	!��C�
����	����;�B ���	��������������
"��!��	�	��1��<�44,=�������15��

1,� "	������I ����	���+ ]
�����	��7	�D%�F���	���B ����	����	���� ��6���	�����
F��	�D%�$���D�6�����	������
(3$�B �����7	�����))'�������-��

11� "8	��A0��	�%�
��0����	���	�!���	�	0�	����7	�	����\��"��!��	�	�<�44,=��
���!�	�0������	�������1):-���

1-� 7	D��� F����%� F���	��� B ����	����� F��������� 	��� $�����	�����
3����������	���������� ��+ 3F����))5�������,1��

15� 7� ������ 7��	�%� �	��	���� ���� ��	��� ���	���	��	� <�����0��=� ���8!�� ���
���	����� ����0����� ����	��	� ������	�� �!����� �����	���� 1���	�������
������	���� � ��	���	����%� 9 ��	���	����� A��� ���� 2�	���%� 3�����	�
�	������	���44,�	���������:�.��

1.� 7���� &!���� /B �� 7��O � *���%� F���	��� B ����	���� ����3���� A�	��O ����
$�!��� ����"���+ ^�����<�44�=�������154��

1'� 78��	�
�	��%�2������������������������	���	�������8!����!����������	����
1���	������� ������	���� � ��	���	����%� 9 ��	���	����� A��� ���� 2�	���%�
3�����	��	������	���44,�	��������.:�,��
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