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L]YHãWDMH�

�� ,=9(â7$-�2�5(9,=,-,���X�FHOLQL��

�� *2',â1-,�,=9(â7$-�2�326/29$1-8�'58â79$

�� ,=-$9$�/,&$�2'*29251,+�=$�6$67$9/-$1-(�,=9(â7$-$



³ %$.$51( &(9,´$'� 0DMGDQSHN
*RGLãQML�L]YHãWDM�R�SRVORYDQMX� ]D�����

��JRGLQX

ϯ

�� *2',â1-,�,=9(â7$-�2�326/29$1-8�'58â79$

x 2SãWL�SRGDFL�

x 3RGDFL�R�8SUDYL�GUXãWYD�

x .UDWDN�RSLV�SRVORYQLK�DNWLYQRVWL�L�RUJDQL]DFLRQH�VWUXFWXUH�SUDYQRJ�OLFD�

x 9HURGRVWRMDQ�SULND] UD]YRMD�ILQDQVLMNRJ�SRORåDMD�L�UH]XOWDWD SRVORYDQMD�
SUDYQRJ�OLFD�XNOMXþXMXüL�ILQDQVLMVNH�L�QHILQDQVLMVNH�SRND]DWHOMH�UHOHYDQWQH�]D�
RGUHÿHQX�YUVWX�SRVORYQH�DNWLYQRVWL�NDR�L�LQIRUPDFLMH�R�NDGURYVNLP�SLWDQMLPD�

x ,QIRUPDFLMH�X�XODJDQMLPD�X�FLOMX�]DãWLWH�åLYRWQH�VUHGLQH�

x 9DåQLML�SRVORYQL�GRJDÿDML�NRML�VX�QDVWXSLOL�QDNRQ�SURWHND�SRVORYQH�JRGLQH�]D�
NRMX�MH�L]YHãWDM�SULSUHPOMHQ�

x 3ODQLUDQL�EXGXüL�UD]YRM�

x $NWLYQRVWL�GUXãWYD�QD�SROMX�LVWUDåLYDQMD�L�UD]YRMD�

x ,QIRUPDFLMH�R�RWNXSX�VRSVWYHQLK�DNFLMD�RGQRVQR�XGHOD�

x =QDþDMQL�SRVORYL�VD�SRYH]DQLP�OLFLPD�

x .RMH�ILQDQVLMVNH�LQVWUXPHQWH�NRULVWL�DNR�MH�WR�]QDþDMQR�]D�SURFHQX�ILQDQVLMVNRJ�
SRORåDMD�L�XVSHãQRVWL�SRVORYDQMD�

x &LOMHYL�L�SROLWLNH�YH]DQH�]D�XSUDYOMDQMH�ILQDQVLMVNLP�UL]LFLPD�]DMHGQR�VD�
SROLWLNRP�]DãWLWH�VYHNH�]QDþDMQLMH�YUVWH�SODQLUDQH�WUDQVDNFLMH�]D�NRMX�VH�NRULãWL�
]DãWLWD�

x ,]ORåHQRVW�FHQRYQRP�UL]LNX�NUHGLWQRP�UL]LNX�UL]LNX�OLNYLGQRVWL�L�UL]LNX�
QRYþDQRJ�WRND��VWUDWHJLMX�]D�XSUDYOMDQMH�RYLP�UL]LFLPD�L�RFHQX�QMLKRYH�
HIHNWLYQRVWL��

x ,]MDYD�R�SULPHQL�NRGHNVD�NRUSRUDWLYQRJ�XSUDYOMDQMD�
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x 2SãWL�SRGDFL

3RVORYQR�LPH��%$.$51(�&(9,�$'�0$-'$13(.

6HGLãWH�L DGUHVD��0DMGDQSHN��,QGXVWULMVND�]RQD�EE

0DWLþQL�EURM����������

3,%�����������

9HE�VDMW�L H�PDLO�DGUHVD��IEFP#SWW�UV

3RVOHGQMD�UHJLVWUDFLMD�NRG�$JHQFLMH�]D�SULYUHGQH�UHJLVWUH�

%'�����������������������J�

%'������������������������J�

%'�����������������������J

'HODWQRVW��ãLIUD�L RSLV������� ± SUHUDGD�EDNUD�RGQRVQR�SURL]YRGQMD�LQVWDODFLRQLK�L LQGXVWULMVNLK�
FHYL

%'������������������������J

3URPHQD�SRVORYQRJ�LPHQD�L�SUHWHåQH�GHODWQRVWL�MH�L]YUãHQD������������JRG�UHãHQMHP�$JHQFLMH�

]D�SULYUHGQH�UHJLVWUH�EURM�%'�������������JRG�

'HODWQRVW��ãLIUD�L�RSLV������� ± 7UJRYLQD�QD�YHOLNR�PHWDOLPD�L�PHWDOQLP�UXGDPD

%URM�]DSRVOHQLK��SURVHþDQ�EURM�X�������*RGLQL������

%URM�]DSRVOHQLK��SURVHþDQ�EURM�X�������*RGLQL������

%URM�]DSRVOHQLK��SURVHþDQ�EURM�X�������*RGLQL������

%URM�]DSRVOHQLK��SURVHþDQ�EURM�X�������*RGLQL������

%URM�]DSRVOHQLK��SURVHþDQ�EURM�X�������*RGLQL������
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$NFLRQDUL��

5HG�EU� ,PH�,�SUH]LPH��SRVORYQR�LPH� EURM�DNFLMD

�� $/3,1�*5283�$* ���������
�� 2VWDOL�DNFLRQDUL ���������

x .DSLWDO�'UXãWYD

8� MDQXDUX� �����JRGLQH� QD� RVQRYX�8JRYRUD� R� SURGDML� GUXãWYHQRJ� NDSLWDOD� �PHWRGRP� MDYQH�
DXNFLMH� � EU�� �����������������RG�������������JRGLQH�)%&� MH�SULYDWL]RYDQD�RG� VWUDQH�$OSLQ�
*URXS� $*� âYDMFDUVND�� ãWR� MH� XSLVDQR� X� UHJLVWDU� 7UJRYLQVNRJ� VXGD� X� =DMHþDUX�� UHãHQMHP��
)L�������RG�������������JRGLQH�

2VQRYQL� NDSLWDO� )DEULNH� EDNDUQLK� FHYL� VD� VWDQMHP� QD� GDQ� ������������ JRGLQH� L]QRVLR� MH�
���������������GLQDUD�L�SRGHOMHQ�MH�QD���������DNFLMX�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������SR�DNFLML��

3RYHüDQMH� RVQRYQRJ� NDSLWDOD� SR� RVQRYX� XODJDQMD� $/3,1� *5283� $*� âYDMFDUVND� X�
SURL]YRGQH�OLQLMH�]D�KRUL]RQWDOQR�OLYHQMH�EDNDUQLK�WUXSDFD�X�L]QRVX�RG��������������(85��LOL�
��������������� GLQDUD�� XSLVDQR� MH� NRG� $JHQFLMH� ]D� SULYUHGQH� UHJLVWUH� 5HãHQMHP� EU�� %'�
�����������RG ������������JRGLQH�8NXSDQ�NDSLWDO�'UXãWYD�L]QRVLR�MH����������������GLQDUD�

2VQRYQL� NDSLWDO� SRGHOMHQ� MH� QD� � �������� DNFLMD� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� ��������� GLQDUD� SR�
DNFLML�8þHãüH� X� NDSLWDOX� )%&� MH�� $/3,1� *5283� $*� âYDMFDUVND� XþHVWYXMH� X� RVQRYQRP�
NDSLWDOX�VD������������D�RVWDOL�DNFLRQDUL�VD�����������

1D�RVQRYX�2GOXNH�6NXSãWLQH�DNFLRQDUD�)DEULNH� L]YUãHQD� MH�SURFHQD�YUHGQRVWL� LPRYLQH�)%&�
VD� VWDQMHP� QD� GDQ� ������������ JRGLQH�� SUHPD� NRMRM� RVQRYQL� DNFLRQDUVNL� NDSLWDO� )DEULNH�
EDNDUQLK�FHYL�L]QRVL����������������GLQDUD�LOL��������������(85��

6NXSãWLQD� DNFLRQDUD� )DEULNH� MH� GRQHOD� 2GOXNX� EU�� ��� GDQD� ������������ JRGLQH� R� L]GDYDQMX�
RELþQLK� DNFLMD� ,,,� HPLVLMH� EH]� MDYQH� SRQXGH� UDGL� ]DPHQH� SRVWRMHüLK� DNFLMD� ]ERJ� SURPHQH�
QMLKRYH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�

8� þO�� ��� L� ��� QDYHGHQH� 2GOXNH� VH� QDYRGL� GD� YUHGQRVW� RVQRYQRJ� NDSLWDOD� 'UXãWYD� QDNRQ�
L]YUãHQH�SURFHQH�L]QRVL����������������GLQDUD��,]GDYDODF�L]GDMH�DNFLMH�,,,�X�XNXSQRP�RELPX�
���������������GLQDUD��RGQRVQR���������NRPDGD�DNFLMD�SRMHGLQDþQH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG�
���������GLQDUD��NRMLPD�]DPHQMXMH�SRVWRMHüLK���������NRPDGD�DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG�
���������GLQDUD�SR�DNFLML��

8NXSQD�QRPLQDOQD�YUHGQRVW�DNFLMVNRJ�NDSLWDOD�)DEULNH�SRVOH�SRYHüDQMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�
LVND]XMH�VH�NUR]���������NRPDGD�RELþQLK�DNFLMD�SRMHGLQDþQH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG����������
GLQDUD�� ãWR� þLQLL� XNXSQX�QRPLQDOQX�YUHGQRVW� DNFLMVNRJ�NDSLWDOD�X� L]QRVX�RG����������������
GLQDUD��5D]OLND�NRMD�SUHRVWDMH�QDNRQ�VYRÿHQMD�XORJD�DNFLRQDUD�QD�QRYX�QRPLQDOQX�YUHGQRVW�
DNFLMH�X�L]QRVX�RG������������GLQDUD�SUHQRVL�VH�X�UH]HUYH�'UXãWYD�
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8þHãüH�X�NDSLWDOX�)%&�MH�RVWDOR�QHSURPHQMHQR��$/3,1�*5283�$*�âYDMFDUVND�XþHVWYXMH�X�
RVQRYQRP�NDSLWDOX�VD������������D�RVWDOL�DNFLRQDUL�VD�����������

3RYHüDQMH� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� DNFLMD� )DEULNH� WUHüRP� HPLVLMRP� DNFLMD� UHJLVWURYDQR� MH� X�
&HQWUDOQRP�UHJLVWUX�KDUWLMD�RG�YUHGQRVWL�5HãHQMHP�EU�����RG�������������JRGLQH�GRGHORP�&),�
NRGD�(698)5�L�,6,1�EURMD�56)%&0(������

'DQD� ������������ JRGLQH� XSLVDQD� MH� X� 5HJLVWDU� SULYUHGQLK� VXEMHNDWD� NRG� $JHQFLMH� ]D�
SULYUHGQH�UHJLVWUH�2GOXND 6NXSãWLQH�)DEULNH�RG�������������JRGLQH�R�L]GDYDQMX�RELþQLK�DNFLMD�
,,,�HPLVLMH�EH]�MDYQH�SRQXGH�UDGL�]DPHQH�SRVWRMHüLK�DNFLMD�]ERJ�SURPHQH�QMLKRYH�QRPLQDOQH�
YUHGQRVWL�NDR�]DEHOHåED�����

.RPLVLMD�]D�KDUWLMH�RG�YUHGQRVWL�5HSXEOLNH�6UELMH�GRQHOD�MH�5HãHQMH�EU��������²����������RG�
������������JRGLQH�R�GDYDQMX�RGREUHQMD�]D� L]GDYDQMH�KDUWLMD�RG�YUHGQRVWL�EH]� MDYQH�SRQXGH�
SUHPD� NRPH� VH� L]GDYDRFX� )DEULFL� EDNDUQLK� FHYL� GDMH� RGREUHQMH� ]D� L]GDYDQMH� DNFLMD� UDGL�
]DPHQH� SRVWRMHüLK� DNFLMD� X� YUHGQRVWL� RG� ��������������� GLQDUD�� RGQRVQR� �������� NRPDGD�
RELþQLK� DNFLMD� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� ��������� GLQDUD� SR� DNFLML�� 2YR� 5HãHQMH� MH� GRVWDYOMHQR�
&HQWUDOQRP�UHJLVWUX�L�RUJDQL]DWRUX�WUåLãWD��

5HãHQMHP� $JHQFLMH� ]D� SULYUHGQH� UHJLVWUH� %'� ������������ RG� ������������ UHJLVWURYDQ� MH�
QRYþDQL�L�QHQRYþDQL�NDSLWDO�'UXãWYD�X�YLVLQL�RG��������������(85�VD�VOHGHüRP�VWUXNWXURP�

x 8SLVDQ� L� XSODüHQ� QRYþDQL� NDSLWDO� )DEULNH� EDNDUQLK� FHYL� L]QRVL� ������������� (85�
REUDþXQDW�QD�GDQ�������������JRGLQH�L

x 8SLVDQ� L� XSODüHQ� QHQRYþDQL� NDSLWDO� L]QRVL� ������������� (85 REUDþXQDW� QD� GDQ�
������������JRGLQH�

3RGDFL�R�XSUDYL�GUXãWYD

ýODQRYL�RGERUD GLUHNWRUD�

,PH�L SUH]LPH� 2EUD]RYDQMH�VDGDãQMH�]DSRVOHQMH�

�� $QWRQ�$]DQRY SUHGVHGQLN
�� 9ODGLPLU�0DUDNXOLQ þODQ
�� $QDWROL�0DVORY þODQ

2UJDQL�XSUDYOMDQMD�GUXãWYRP�VX�

x 6NXSãWLQD�DNFLRQDUD�
x 2GERU�GLUHNWRUD
x *HQHUDOQL�GLUHNWRU

/LFH�RYODãüHQR�]D�]DVWXSDQMH�'UXãWYD�EH]�RJUDQLþHQMD�MH�JRVSRGLQ�9ODGLPLU�0DUDNXOLQ��
JHQHUDOQL�GLUHNWRU�%DNDUQLK�&HYL�'�0DMGDQSHN�
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'UXãWYR�MH�UD]YUVWDQR�X�YHOLNR�SUDYQR�OLFH�X�VNODGX�VD�þODQRP����=DNRQD�R�UDþXQRYRGVWYX�L
UHYL]LML�

x 2SLV�SRVORYQLK�DNWLYQRVWL

)DEULND� EDNDUQLK� FHYL� 0DMGDQSHN� MH�� X� HYURSVNLP� UD]PHUDPD�� YLVRNR� UDQJLUDQL��
VSHFLMDOL]RYDQL� SURL]YRÿDþ� EDNDUQLK� FHYL�� 1LYR� XJUDÿHQH� RSUHPH�� SULPHQMHQD� WHKQRORJLMD�
L]UDGH�EDNDUQLK�FHYL��SUHVRYDQMH��KODGQR�YDOMDQMH��L]YODþHQMH��L�YLVRN�NYDOLWHW�XOD]QH�VLURYLQH�
REH]EHÿXMX� YUKXQVNL� SURL]YRG�� 3URL]YRGQMD� VH� RGYLMD� X� VWURJR� NRQWUROLVDQLP� XVORYLPD��
7HKQLþNR�WHKQRORãNL� SDUDPHWUL� L]UDGH� L� SUDüHQMH� NYDOLWHWD� SURL]YRGD� VX� X� VNODGX� VX� VD� ,62�
������������VHUWLILNDW�%ULWLVK�6WDQGDUGV�,QVWLWXWLRQ�1R�)0����������

)DEULND� EDNDUQLK� FHYL� SRVHGXMH� ]QDNRYH� NYDOLWHWD�� ,62� ���������� UHJLVWURYDQ� NRG� %6,�D��
.,7(0$5.�9HOLND%ULWDQLMD��1)�)UDQFXVND��'9*:�1HPDþND��:+,�
�.DQDGD�86$��SURL]YRGL�EDNDUQH�FHYL�SR�VYLP�HYURSVNLP��DPHULþNLP�L�GUXJLP�QDFLRQDOQLP�
VWDQGDUGLPD�

3URL]YRGL�)DEULNH�EDNDUQLK�FHYL� VH� L]YR]H�X�YHüL�EURM�]HPDOMD��)UDQFXVND��9HOLND�%ULWDQLMD��
,WDOLMD�%XJDUVND��5XPXQLMD��1HPDþND��5XVLMD��+UYDWVND��%RVQD�L�+HUFHJRYLQD��*UþND��7XUVND�

x 9HURGRVWRMDQ�SULND]�UD]YRMD�L�UH]XOWDWD�SRVORYDQMD�GUXãWYD��
ILQDQVLMVNR�VWDQMH�L�SRGDFL�YDåQL�]D�SURFHQX�VWDQMD�LPRYLQH

9HURGRVWRMDQ�SULND]�UD]YRMD�L�UH]XOWDWD�SRVORYDQMD�GUXãWYD��ILQDQVLMVNR�VWDQMH�L�SRGDFL�YDåQL�]D�
SURFHQX�VWDQMD�LPRYLQH�GUXãWYD�GHWDOMQR�VX�SULND]DQL�L REMDãQMHQL�X�RNYLUX�³1DSRPHQD�X]�
ILQDQVLMVNH�L]YHãWDMH�]D�������*RGLQX�%DNDUQLK�&HYL�$�'�´��8�QDVWDYNX�SULND]DQL�VX�VDPR�
QHNL�RG�UHOHYDQWQLK�SDUDPHWDUD�SRVORYDQMD��NRML�VX�]QDþDMQL�]D�SUDYLOQR�UD]XPHYDQMH�
QDYHGHQH�PDWHULMH�

6WUXNWXUD�XNXSQRJ�RVWYDUHQRJ�UH]XOWDWD�SRVORYDQMD�GUXãWYD�X�������JRGLQL�ELOD�MH�VOHGHüD�

%DNDUQH FHYL $'�0DMGDQSHN� MH WRNRP� ������ JRGLQH� RVWYDULOD� XNXSQH� SULKRGH� X� L]QRVX� RG�
��������� KLOMDGH� GLQDUD� L� XNXSQH� UDVKRGH� X� L]QRVX� RG� ��������� KLOMDGD� GLQDUD�� L� RVWYDULOD�
JXELWDN X�L]QRVX�RG ������� KLOMDGD�GLQDUD��NDNR�VOHGL�

6WUXNWXUD�EUXWR�UH]XOWDWD

X�����GLQDUD

����� �����

3RVORYQL�SULKRGL�L�UDVKRGL

3RVORYQL�SULKRGL ��������� ���������

3RVORYQL�UDVKRGL ��������� ���������

3RVORYQL�UH]XOWDW ������ ���������

)LQDQVLMVNL�SULKRGL�L�UDVKRGL

)LQDQVLMVNL�SULKRGL ������� �������
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)LQDQVLMVNL�UDVKRGL ������� �������

)LQDQVLMVNL UH]XOWDW ��������� ���������

2VWDOL�SULKRGL�L�UDVKRGL

2VWDOL�SULKRGL ������ ������

2VWDOL�UDVKRGL ������ ������

5H]XOWDW�RVWDOLK�SULKRGD�L�UDVKRGD ������� ��������

(IHNWL�SRVORYDQMD�NRMH�VH�REXVWDYOMD�SURPHQH�UDþXQRYRGVWYHQH�SROLWLNH�L�NRUHNFLMH�JUHãDND�L]�
UDQLMHJ�SHULRGD

3ULKRG � �

5DVKRG � �

1HWR�HIHNDW � �

8NXSDQ�EUXWR�UH]XOWDW

8NXSQL�SULKRGL� ��������� ���������

8NXSQL�UDVKRGL ��������� ���������

'RELWDN�JXELWDN�SUH�RSRUH]LYDQMD ��������� ���������

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�DG�MH�SUHWHåQL�L]YR]QLN���� RVWYDUHQR�MH�RG�SURGDMH�QD�LQRVWUDQRP�
WUåLãWX�

'HWDOML�SRVORYQLK�SULKRGD�VX�GDWL�X�VOHGHüRM�WDEHOL�

3RVORYQL�SULKRGL
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

3ULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�QD�GRPDüHP�WUåLãWX�
����� ����� �����

3ULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�QD�RVW�SRY�OLFLPD�QD�
LQRVWUDQRP�WUåLãWX������ � �����

6YHJD�SULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�� ����� ������

3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�RVWDOLP�
SRYH]DQLP�OLFLPD�QD�LQRVWUDQRP�WUåLãWX������ ��������� ���������

3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�QD�
GRPDüHP�WUåLãWX ������� �������

3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�QD�
LQRVWUDQRP�WUåLãWX ��������� ���������

3ULKRG�RG�SRYUDüDMD�SRUHVNLK�
GDGåELQD�UHIDNFLMD�DNFL]H�N�WR�������� ����� �����

3ULKRGL�RG�]DNXSD�SRVORYQRJ�SURVWRUD����� ��� ���

2VWDOL�SRVORYQL�SULKRGL � �

6YHJD�SULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�� ��������� ���������
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8.8312� ��������� ���������

'HWDOML�SRVORYQLK�UDVKRGD�VX�GDWL�X�VOHGHüRM�WDEHOL�

3RVORYQL�UDVKRGL
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

1DEDYQD�YUHGQRVW�SURGDWH�UREH ����� �����

6YHJD�QDEDYQD�YUHGQRVW ����� �����

7URãNRYL�PDWHULMD

7URãNRYL�PDWHULMDOD�XWURãDN�VLURYLQH ��������� ���������

7RãN�PDWHULMDOD�RVWDOLK�]D�SRWU�SURL]YRGQMH ������� �������

7URãNRYL�RVWDOLK�PDWHULMDOD��N�WR����� ������ ������

7URãNRYL�JRULYD�L�HQHUJLMH�N�WR����� ������� �������

6YHJD�WURãNYL�PDWHULMDOD ��������� ���������

7URãNRYL�]DUDGD�QDNQDGD�]DUDGH�L�RVWDOL�OLþQL�UDVKRGL

7URãNRYL ]DUDGD�L�QDNQDGD�]DUDGD��EUXWR� ������� �������

7URã�SRUH]D�L�GRSU�QD�]DUDGH�L�QDNQDGH�]DUDGD�
QD�WHUHW�SRVORGDYFD ������ ������

7URãNRYL�QDNQDGD�SR�XJRYRUX�R�GHOX ��� ���

7URãNRYL�QDNQDGD�SR XJRYRULPD�R�SULYU�L�
SRYUHPHQLP�SRVORYLPD ������ ������

7URãNRYL�QDNQDGD�IL]Lþ�OLFLPD � �

2VWDOL�OLþQL�UDVKRGL�L�QDNQDGH ������ ������

6YHJD�WURãNRYL�]DUDGD�QDNQDGD�]DUDGD���������� ������� �������

7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH

7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD ��� ���

7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMD�L�
RSUHPH ������ ������

6YHJD�WURãNRYL�DPRUWL]DFLMH ������ ������

7URãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD
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7URãNRYL�377�XVOXJD ����� �����

7URãNRYL�WUDQVSRUWQLK�XVOXJD ������� �������

7URãNRYL�XVOXJD�RGUåDYDQMD�RGUåDYDQMH�
RSUHPH� ������ ������

7URãNRYL�]DNXSQLQD ������ ������

7URãNRYL�NRPXQDOQLK�XVOXJD ����� �����

7URãNRYL�VDMPRYD ����� ��

7URãNRYL�UHNODPH�L�SURSDJDQGH ��� �

7URãNRYL�RVLJXUDQMD � �

7URãNRYL�FDULQVNRJ�HYLGHQWLUDQMD �� ���

7URãNRYL�NRQWUROH�VLVWHPD�NYDOLWHWRP�L�OLFHQFH ����� �����

7URãNRYL�SURYL]LMH�SRVUHGQLND � �

7URãNRYL�XVOXJD�]DãWLWH�QD�UDGX ����� �����

2VWDOL�WURãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD �� ���

6YHJD�WURãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD ������� �������

7URãNRYL�QHSURL]YRGQLK�XVOXJD � �

7URãNRYL�DGYRNDWVNH�NDQFHODULMH ����� �����

7URãNRYL�XVOXJD�REH]EHÿHQMD ����� �����

7URãNRYL�UHSUH]HQWDFLMH ��� ���

7URãNRYL�SUHPLMH�RVLJXUDQMD ������ ������

7RãNRYL�SODWQRJ�SURPHWD ����� �����

7URãNRYL�þODQDULQD ����� �����

7URãNRYL�SRUH]D ����� �����

7URãNRYL�EURNHUD� ��� ���

7URãNRYL�XVOXJD�SUHYRGD ��� ���

5HYL]RURUVNH�XVOXJH ��� ���

.RQVXOWDQVNH�XVOXJH� � ��

7URãNRYL�VHPLQDUD ��� ���

7URãNRYL�]D�YRGX�QDPHQMHQX�UDGQLFLPD ��� ���
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7URãNRYL�]GUDYVWYHQLK�XVOXJD� ��� ���

7URãNRYL�RGUåDYDQMD�VRIWYHUD ����� �����

2VWDOL�QHPDWHULMDOQL�WURãNRYL ����� �����

6YHJD�QHPDWHULMDOQL�WURãNRYL ������ ������

7URãNRYL�UH]HUYLVDQMD ]D�JRGLãQMH�RGPRUH����� � �����

8.8312� ������� �������

3RYHüDQMH�VPDQMHQMH�YUHGQRVWL�]DOLKD ��������� �������

69(*$�326/29,+�5$6+2'$ ��������� ���������

'HWDOML�ILQDQVLMVNLK�SULKRGD�L�ILQDQVLMVNLK�UDVKRGD�

)LQDQVLMVNL�SULKRGL�

)LQDQVLMVNL�SULKRGL
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

3ULKRGL�RG�NDPDWD�SR�WHNXüLP�UDFXQLPD� � �

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH� NXSRSURGDMD GHYL]D � �

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�GREDYOMDþL ������ ������

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�NXSFL ����� �����

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�NUHGLWL ������ �����

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�]DMPRYL ������ ������

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�NDPDWH ��� ���

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�EDQNH ��� ��

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�UDGQLFL � �

8NXSQR�ILQDQVLMVNLK�SULKRGD ������� �������
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)LQDQVLMVNL�UDVKRGL

)LQDQVLMVNL�UDVKRGL
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

5DVKRGL�NDPDWD� ������ �������

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH� NXSRSURGDMD�GHYL]D ����� �����

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�GREDYOMDþL ������ �����

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�NXSFL ������ �����

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�NUHGLWL ������ �����

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�]DMPRYL ������� �������

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�NDPDWH ��� ���

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�EDQNH ��� ���

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�UDGQLFL � �

8NXSQR�ILQDQVLMVNLK�UDVKRGD ������� �������

'HWDOML�RVWDOLK�SULKRGD�L�UDVKRGD�

2VWOL�SULKRGL�L�UDVKRGL
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

2VWDOL�SULKRGL

'RELFL�RG�SURGDMH�QHPDWHULMDOQLK�
XODJDQMD�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMH�L�RSUHPH � �����

'RELFL�RG�SURGDMH�PDWHULMDOD ����� �����

9LãNRYL � �����

1DSODüHQD�RWSLVDQD�SRWUDåLYDQMD ����� �

3ULKRGL�RG�VPDQMHQMD�REDYH]D ���� ��

2VWDOL�QHSRPHQXWL�SULKRGL ����� ���

6YHJD�RVWDOL�SULKRGL ������ ������

2VWDOL�UDVKRGL

*XELFL�SR�RVQRYX�UDVKRGRYDQMD�L�SURGDMH�
QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMD�
L�RSUHPH � �����
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*XELFL�RG�SURGDMH�PDWHULMDOD ����� �����

0DQMNRYL��N�WR����� ��� �

5DVKRGL�SR�RVQRYX�GLUHNWQLK�RWSLVD�
SRWUDåLYDQMD ��� �����

5DVKRGL�SR�RVQRYX�QDNQDGH�ãWHWH�]DSRVOHQLPD ������ ������

2EH]YUHÿHQMH�SRWUDåLYDQMD�L�NUDWNRURþQLK�
ILQDQVLMVNLK�SODVPDQD � ������

2VWDOL�QHSRPHQXWL�UDVKRGL �� ��

6YHJD�RVWDOL�UDVKRGL ������ ������

x ,QIRUPDFLMH�R�XODJDQMLPD�X�FLOMX�]DãWLWH�åLYRWQH�VUHGLQH

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�0DMGDQSHN�X�VNODGX�VD�=DNRQRP�R�]DãWLWL�åLYRWQH�VUHGLQH�MH�
L]YUãLOD�REDYH]X�REDYHãWDYDQMD�0LQLVWDUVWYX�]D�]DãWLWX�åLYRWQH�VUHGLQH�R�SRVWRMDQMX�
RGUHÿHQLK�UL]LND�SR�XJURåDYDQMH�åLYRWQH�VUHGLQH�RGQRVQR�RG�KHPLMVNRJ�XGHVD�6YUVWDQL�
VPR�X�6HYHVR�SRVWURMHQMD�QLåHJ�UHGD�

8�VNODGX�VD�WLP�L]UDGLOL�VPR�SROLWLNX�SUHYHQFLMH�RG�KHPLMVNRJ�XGHVD�L L]YUãLOL�
UHYL]LMX�R�þHPX�VPR�REDYHVWLOL�QDGOHåQL�RUJDQ�X�SUHGYLÿHQRP�URNX�

,]YUãHQR�MH�REXþDYDQMH�L�SURYHUD�REXNH�VYLK�]DSRVOHQLK�NRML�UDGH�X�SURFHVX�
PDQLSXODFLMH�RSDVQLP�JDVRYLPD�L R�WRPH�MH�REDYHãWHQ�QDGOHåQL�RUJDQ��

2E]LURP�GD�X�VYRP�SURFHVX�SURL]YRGLPR�NRULVWLPR�PDWHULMDOH�NRMH�SRVWDMX�WRNRYL�
RSDVQRJ�RWSDGD�RWSDGQR�KLGUDXOLþNR�XOMH L�RWSDGQD�HPXO]LMD��REDYH]QL�VPR�GD�XUHGQR�
YRGLPR�GQHYQX�L�JRGLãQMX�HYLGHQFLMX�L]YUãLPR�SODüDQMH�SUHGYLÿHQH�WDNVH�]D�RQH�
SURL]YRGH�NRMH�SUYL�VWDYOMHPR�QD�WUåLãWX�5HSXEOLNH�6UELMH��RGQRVQR�]EULQHPR�
RWSDG�RSDVDQ�RWSDG�SR�SURFHGXUL�SUHGYLÿHQRM�RGUHÿHQLP�SUDYLOQLFLPD�

6YH�RYH�REDYH]H�)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�0DMGDQSHN�X�SRWSXQRVWL�L�X�VNODGX��VD�
]DNRQRP�LVSXQMDYD�]D�ãWD�SRVWRML�DGHNYDWQD�GRNXPHQWDFLMD

.UDMHP�JRGLQH�MH�SRWSLVDQ�XJRYRU�R�SUHQRVX�RYODãüHQMD�QD�RSHUDWHUD�NDGD�MH�X�SLWDQMX�
]EULQMDYDQMH�DPEDODåH�L�DPEDODåQRJ�RWSDGD�þLPH�VPR�SRUHG�REDYH]QH�HYLGHQFLMH�L�
SUHGDYDQMD�L]YHãWDMD�X�SRWSXQRVWL�]DGRYROMLOL�VYH�IRUPH�SUHGYLÿHQH�]DNRQRP�R�
DPEDODåL

=D�]EULQMDYDQMH�NRPXQDOQRJ�RWSDGD�LPDPR�SRWSLVDQ�XJRYRU�VD�RYODãüHQLP�
RSHUDWHURP�
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2E]LURP�GD�LPDPR�GYD�RSHUDWHUD�X�IDEULFL�NRMD�HPLWXMX RWSDGQH�JDVRYH�GYD�SXWD�
JRGLãQMH�YUãLPR�PHUHQMH�HPLVLMH�

0HUHQMH�MH�YUãLOD�RYODãüHQD�LQVWLWXFLMD��0'�3URMHNW�LQVWLWXW�L�,QVWLWXW�]D�]DãWLWX���0DM��L�
RED�SXWD�MH�HPLVLMD�ELOD�X�JUDQLþQLP�YUHGQRVWLPD�SUHGYLÿHQLP�SUDYLOQLNRP�]D�ãWD�
SRVWRML�VWUXþQL�QDOD]�

.YDUWDOQR�VH�YUãL�NRQWUROD�RWSDGQLK�YRGD��=DYRG�]D�MDYQR�]GUDYOMH�7LPRN�
=DMHþDU��5H]XOWDW�X�L]YHãWDMX�MH�X�JUDQLþQLP�YUHGQRVWLPD�L�)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�
$�'�0DMGDQSHN�VH�QH�SRMDYOMXMH�NDR�]DJDÿLYDþ�X�PHUL�YHüRM�RG GR]YROMHQLK�YUHGQRVWL�
,]UDÿHQ�MH�,�DNFLRQL�SODQ�]D�GRVWL]DQMH�YUHGQRVWL�HPLVLMH�RWSDGQLK�PDWHULMD�X�YRGH�X�
VNODGX�VD�QRYLP�3UDYLOQLNRP�NRML�MHRGREUHQ�RG�VWUDQH�UHSXEOLþNH�LQVSHNFLMH�]D�]DãWLWX�
åLYRWQH�GUHGLQH�

.DR�ELWDQ�VHJPHQW�QDYRGLPR�L�RUJDQL]RYDQX�]DãWLWX�RG�SRåDUD�NRMD�SRGUD]XPHYD����
VDWQR GHåXUVWYR�UHGRYQH�SHULRGLþQH�SUHJOHGH�33�DSDUDWD�L�KLGUDQWVNH�PUHåH�L�SRWSLVDQ�
8JRYRU�R�UHGRYQRP�RGUåDYDQMX�VLVWHPD�SURWLY�SRåDUQH�]DãWLWH L�YLGHR�QDG]RUD��þLPH�
MH�LVSRãWRYDQD�]DNRQVND�REDYH]D�

3ROXJRGLãQMH�VH�YUãL�REDYH]QL�LQVSHNFLMVNL�SUHJOHG�VXGRYD�SRG�SULWLVNRP��VOXåH�]D�
VNODGLãWHQMH�RSDVQLK�]DSDOMLYLK�JDVRYD��]D�ãWD�SRVWRML�LQVSHNFLMVNL�]DSLVQLN�

3UDYRYUHPHQR�LQIRUPLãHPR�VYH�QDGOHåQH�LQVWLWXFLMH�L�ORNDOQX�]DMHGQLFX�6YH�QDORJH�
QDGOHåQLK�LQVSHNFLMD�VPR�VXãWLQVNL�LVSXQMDYDOL�QH�]DQHPDULYDMXüL�L�SUHGYLÿHQX�IRUPX�
6YL�JRGLãQML�L]YHãWDML�VX�SUHGDWL�X�]DNRQRP�SUHGYLÿHQRP�URNX��

8������JRGLQL�SRWUHEQR�MH�QDVWDYLWL�LVWL�WUHQG�UDGD�SR�SLWDQMX�
�� =EULQMDYDQMD�RSDVQRJ�,�VYLK�RVWDOLK�YUVWL�RWSDGD�
�� 6SURYRÿHQMH�SROLWLNH�SUHYHQFLMH�XGHVD�
�� 6SURYRÿHQMH�]DãWLWH�RG�SRåDUD�L�SRåDUQLK�RSDVQRVWL�

.DR�]DNOMXþDN�PRåHPR�L]YHVWL�GD�MH�)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�0DMGDQSHN�X�L]YHãWDMQRP�
SHULRGX�VD�SDåQMRP�GREURJ�GRPDüLQD�LVSXQMDYDOD�VYH�REDYH]H�SUHGYLÿHQH�
]DNRQRP�ãWR�üH�þLQLWL�L�X�QDUHGQRP�SHULRGX�

x 3ODQLUDQL�EXGXüL�UD]YRM

2þHNLYDQL�UD]YRM�X�QDUHGQRP�SHULRGX�UHDOL]RYDüH�VH�X�VNODGX�VD�XVYRMHQLP�VWUDWHãNLP�
GRNXPHQWLPD� GUXãWYD�� 8� QDUHGQRP� SHULRGX� $NFLRQDUVNR� GUXãWYR� EDYLüH� VH�
PRGHUQL]DFLMRP�YHü�SRVWRMHüLK�PDãLQD�L�RSUHPH��NXSRYLQRP�QRYLK�PDãLQD�L�RSUHPH�L�
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XVDYUãDYDQMHP� SURJUDPD� ]D� UDþXQDUH�8ODJDQMD� X� UD]YLMDQMH� YUHGQLK� RGQRVD� VD�
NXSDFLPD�SURL]YRGQMD� L� UHDOL]DFLMD� QRYLK� GLPHQ]LMD� EDNDUQLK� FHYL�.XSFL� VH� X�
PDUNHWLQJX� RGQRVD� VPDWUDMX� ]QDþDMQLP� L]YRURP� SURILWD�D� RGOXþLYDQMH� R� QMLPD� LPD�
VWUDWHJLMVNL�NDUDNWHU�

x $NWLYQRVWL�LVWUDåLYDQMD�L�UD]YRMD

$NWLYQRVWL� LVWUDåLYDQMD�REDYOMDMX� VH�NRQWLQXLUDQR�X� VNODGX� VD�XVYRMHQLP�VWDQGDUGLPD�
SR� NRMLPD� SULYUHGQH� GUXãWYR� SRVOXMH�� NDR� L� SUHPD� SUHX]HWLP� REDYH]DPD� L]� RYLK�
VWDQGDUGD��

x 3RND]DWHOML�OLNYLGQRVWL

/LNYLGQRVW�MH�VSRVREQRVW�SUHGX]HüD�GD�SRGPLUL�NUDWNRURþQH�REDYH]H�L�WHNXüH�DNWLYQRVWL�5L]LN�
OLNYLGQRVWL�MH�UL]LN�GD�üH�'UXãWYR�ELWL�VXRþHQR�VD�SRWHãNRüDPD�X�L]PLULYDQMX�VYRMLK�
ILQDQVLMVNLK�REDYH]D��'UXãWYR�XSUDYOMD�VYRMRP�OLNYLGQRãüX�VD�FLOMHP�GD��NROLNR�MH�WR�PRJXüH��
XYHN�LPD�GRYROMQR�VUHGVWDYD�GD�L]PLUL�VYRMH�GRVSHOH�REDYH]H��EH]�QHSULKYDWOMLYLK�JXELWDND�L�
XJURåDYDQMD�VYRMH�UHSXWDFLMH��

x 1HWR�REUWQD�VUHGVWYD

2EUWQD�VUHGVWYD�LOL�NUDWNRWUDMQD�LPRYLQD�GHR�VX�XNXSQH�LPRYLQH�SUHGX]HüD�NRML�VH�X�
SRVORYQRP�SURFHVX�XWURãL�X�URNX�QH�GXåHP�RG�JRGLQX�GDQD�

3RMDYQRP�REOLNX�VWYDUL SULSDGDMX�]DOLKH�VLURYLQH�L�PDWHULMDO��UH]HUYQL�GHORYL�L�VLWDQ�LQYHQWDU�
JRWRYL�SURL]YRGL��QHGRYUãHQL�SURL]YRGQMD�L�SROXSURL]YRGL��URED�DYDQVL�]D�]DOLKH��=DOLKH�
GUXãWYD�QD�GDQ����������� LPDMX�VOHGHüX�VWUXNWXUX�

=DOLKH
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

6LURYLQD��PDWHULMDO�UH]�GHORYL�DODW�L�LQYHQWDU ������� ������

1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD ������� �������

*RWRY�SURL]YRG ������� �������

5RED ��� ���

'DWL�DYDQVL ����� �����

8NXSQR ��������� �������
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3RMDYQRP�REOLNX SUDYD�SULSDGDMX�NUDWNRURþQD�SRWUDåLYDQMD�RG�NXSDFD��SRYH]DQLK�OLFD��
UDGQLND�GUåDYH�L�GUXJLK�LQVWLWXFLMD�NDR�L RVWDOD�SRWUDåLYDQMD� DNWLYQD�YUHPHQVND�UD]JUDQLþHQMD
LWG�3RWUDåLYDQMD�GUXãWYD�QD�GDQ������������JRGLQH�LPDMX�VOHGHüX�VWUXNWXUX�

3RWUDåLYDQMD
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

3RWUDåLYDQMD�SR�RVQRYX�SURGDMH

.XSFL�RVWDOD�SRYH]DQD�OLFD ������� �������

.XSFL�X�]HPOML ������� �������

.XSFL�X�LQRVWUDQVWYX ������� �������

,VSUDYND�YUHGQRVWL�SRWUDåLYDQMD�RG�NXSDFD�X�
LQRVWUDQVWYX ������ �������

,VSUDYND�YUHGQRVWL�SRWUDåLYDQMD�RG�NXSDFD�X�
]HPOML � �

6YHJD ������� �������

3RWUDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD

3RWUDåLYDQMD�RG�L]YR]QLND � �

3RWUDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD � �

6YHJD � �

'UXJD�SRWUDåLYDQMD

3RWUDåLYDQMD�RG�]DSRVOHQLK� �� ��

2VWDOD�SRWDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD � �

3RWUDåLYDQMD�SR�RVQRYX�QDNQDGH�ãWHWH � ������

6YHJD� �� ������

8NXSQR ������� �������

3RMDYQRP�REOLNX�QRYFD�SULSDGDMX�QRYDF�QD�åLUR�UDþXQLPD�L�QRYDF�X�EODJDMQL��NDR�L�QRYþDQL�
HNYLYDOHQWL�*RWRYLQVNL�HNYLYDOHQWL�L�JRWRYLQD�'UXãWYD�QD�GDQ������������JRGLQH L LPDMX�
VOHGHüX�VWUXNWXUX�
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*RWRYLQVNL�HNYLYDOHQWL�L�JRWRYLQD
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

7HNXüL��SRVORYQL��UDþXQL ������� ������

'HYL]QL�UDþXQ ����� ��

%ODJDMQD � �

2VWDOD�QRYþDQD�VUHGVWYD ��� ���

1RYþDQD�VUHGVWYD�þLMH�MH�NRULãüHQMH�RJUDQLþHQR�
LOL�YUHGQRVW�XPDQMHQD � �

8NXSQR ������� ������

x &LOMHYH�L�SROLWLNH�YH]DQH�]D�XSUDYOMDQMH�ILQDQVLMVNLP�UL]LFLPD�]DMHGQR�VD�SROLWLNRP�
]DãWLWH�VYDNH�]QDþDMQH�YUVWH�SODQLUDQH�WUDQVDNFLMH�]D�NRMX�VH�NRULVWH�]DãWLWD

5L]LN MH�QHNL�ÄEXGXüL�GRJDÿDM�NRML�XNOMXþXMH�PRJXüQRVW�QHL]YHVQLK�SRVOHGLFD�X�YLGX�ãWHWH�LOL�

QHNH�NRULVWL³RGQRVQR�PRJXüQRVW�GRELWND�LOL�JXELWND�]D�SUHGX]HüH�5L]LN�MH�REMHNWLYDQ�SRMDP�L�

NDR�WDNDY�VH�QD�RGUHÿHQL�QDþLQ�PRåH�L�PHULWL�

3UHGX]HüH�X�UHGRYQLP�SRVORYQLP DNWLYQRVWLPD�VH�VXVUHüH�L�XSUDYOMD�VOHGHüLP�ILQDQVLMVNLP�
UL]LFLPD�

�9DOXWQLP�UL]LNRP

�7UåLãQLP�UL]LNRP

�5L]LN�OLNYLGQRVWL

�.UHGLWQL�UL]LN�

�.DPDWQL�UL]LN

5L]LN�RG�SURPHQH�NXUVHYD�VWUDQLK�YDOXWD�

'UXãWYR�SRVOXMH�X�PHÿXQDURGQLP�RNYLULPD�L�L]ORåHQR�MH�UL]LNX SURPHQD�NXUVD�VWUDQLK�YDOXWD�
NRML�SURLVWLþH�L]�SRVORYDQMD�VD�UD]OLþLWLP�YDOXWDPD��SUYHQVWYHQR�HYUX� 5L]LN�SURLVWLþH�NDNR�L]�
EXGXüLK�SRVORYQLK�WUDQVDNFLMD��WDNR�L�L]�SUL]QDWLK�VUHGVWDYD�L�REDYH]D�X�VWUDQRM�YDOXWL��
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5XNRYRGVWYR�'UXãWYD�MH�XVWDQRYLOR�SROLWLNX�]D�XSUDYOMDQMH�UL]LNRP�RG�SURPHQD�NXUVD�VWUDQLK�
YDOXWD�X�RGQRVX�QD�QMHJRYX�IXQNFLRQDOQX�YDOXWX��'UXãWYR�LPD�SRWUDåLYDQMD�L�REDYH]H�X�VWUDQRM�
YDOXWL�� WDNR� GD� MH� PDNVLPL]LUDQD� XVNODÿHQRVW� SULOLYD� L� RGOLYD� X� LVWRM� YDOXWL� UDGL� ]DãWLWH� RG�
SURPHQH�GHYL]QLK�NXUVHYD��

'UXãWYR� LPD� SRWUDåLYDQMD� L� REDYH]H� X� VWUDQLP� YDOXWDPD� L� UXNRYRGVWYR� 'UXãWYD� SUHGX]LPD�
PHUH�GD�PDNVLPL]LUD�XVNODÿHQRVW�SULOLYD�L�RGOLYD�X�LVWRM�VWUDQRM�YDOXWL�UDGL�]DãWLWH�RG�SURPHQH�
GHYL]QLK�NXUVHYD��6�GUXJH�VWUDQH��

7UåLãQL�UL]LN�

7UåLãQL�UL]LN�MH�UL]LN�GD�üH�IHU�YUHGQRVW�EXGXüLK�WRNRYD�JRWRYLQH�ILQDQVLMVNRJ�LQVWUXPHQWD�ELWL�
SURPHQOMLYD�]ERJ�SURPHQD�WUåLãQLK�FHQD��

5L]LN OLNYLGQRVWL

5L]LN OLNYLGQRVWL MH UL]LN GD üH 'UXãWYR ELWL VXRþHQR VD SRWHãNRüDPD X L]PLULYDQMX VYRMLK
ILQDQVLMVNLK REDYH]D��'UXãWYR XSUDYOMD VYRMRP OLNYLGQRãüX VD FLOMHP GD��NROLNR MH WR PRJXüH��
XYHN LPD GRYROMQR VUHGVWDYD GD L]PLUL VYRMH GRVSHOH REDYH]H��EH] QHSULKYDWOMLYLK JXELWDND L
XJURåDYDQMD VYRMH UHSXWDFLMH��

.UHGLWQL UL]LN

.UHGLWQL UL]LN MH UL]LN ILQDQVLMVNRJ JXELWND ]D 'UXãWYR DNR GUXJD XJRYRUQD VWUDQD X
ILQDQVLMVNRP LQVWUXPHQWX QH LVSXQL VYRMH XJRYRUQH REDYH]H�� .UHGLWQL UL]LN SUHYDVKRGQR
SURLVWLþH SR RVQRYX SRWUDåLYDQMD L] SRVORYDQMD��

8 VNODGX VD XVYRMHQRP NUHGLWQRP SROLWLNRP��'UXãWYR DQDOL]LUD NUHGLWQL ERQLWHW VYDNRJ QRYRJ
SRMHGLQDþQRJ NXSFD SUH QHJR ãWR PX VH SRQXGH VWDQGDUGQL XVORYL SURGDMH��7DNRÿH��]D VYDNRJ
NXSFD MH XVWDQRYOMHQ NUHGLWQL OLPLW NRML SUHGVWDYOMD PDNVLPDOQL GR]YROMHQ L]QRV SRWUDåLYDQMD
SUH QHJR ãWR VH ]DWUDåL RGREUHQMH 'LUHNWRUD��.XSFX�þLML�NUHGLWQL�ERQLWHW�QH�LVSXQMDYD�WUDåHQH�
XVORYH��SURGDMD�VH�YUãL�VDPR�QD�ED]L�DYDQVQRJ�SODüDQMD��

5L]LN�RG�SURPHQH�NDPDWQLK�VWRSD�

5L]LN�'UXãWYD�RG�SURPHQD�IHU�YUHGQRVWL�NDPDWQLK�VWRSD�SURLVWLþH�SUYHQVWYHQR�L]�REDYH]D�SR�
RVQRYX� SULPOMHQLK� GXJRURþQLK� NUHGLWD� RG� EDQDND�� .UHGLWL� SULPOMHQL� SR� SURPHQOMLYLP�
NDPDWQLP� VWRSDPD� L]ODåX� 'UXãWYR� NDPDWQRP� UL]LNX� WRNRYD� JRWRYLQH�� .UHGLWL� SULPOMHQL� SR�
ILNVQLP� NDPDWQLP� VWRSDPD� L]ODåX� 'UXãWYR� UL]LNX� SURPHQH� IHU� YUHGQRVWL� NDPDWQLK� VWRSD��
2EDYH]H�SR�NUHGLWLPD�VD�SURPHQOMLYLP�NDPDWQLP�VWRSDPD�ELOH�VX�QDMYHüLP�GHORP�L]UDåHQH�X�
VWUDQRM�YDOXWL��HYUR���

'UXãWYR� YUãL� DQDOL]X� L]ORåHQRVWL� UL]LNX� RG� SURPHQH� NDPDWQLK� VWRSD� QD� GLQDPLþNRM� RVQRYL�
X]LPDMXüL� X� RE]LU� DOWHUQDWLYQH� L]YRUH� ILQDQVLUDQMD� L� UHILQDQVLUDQMD�� SUH� VYHJD� ]D� GXJRURþQH�
REDYH]H�EXGXüL�GD�RQH�SUHGVWDYOMDMX�QDM]QDþDMQLMX�NDPDWRQRVQX�SR]LFLMX��

0HQDGåPHQW�SUHGX]HüD�GRQRVL�RGOXNH�NRMLPD�XWLþH�QD�PDNVLPDOQR�VPDQMHQMH�UL]LND�'QHYQLP�
VDJOHGDYDQMHP�QRYþDQLK�WRNRYD�NDR�L�GQHYQLP�SUDüHQMHP�OLNYLGQRVWL�L�NUHGLWQH�VSRVREQRVWL�
]DSRVOHQL�REDYHãWDYDMX�PHQDGåPHQW�SUHGX]HüD�R�SRVWRMHüLP�L�SRWHQFLMDOQLP�UL]LFLPD�
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x $QDOL]D�L]YHãWDMD�WRNRYLPD�JRWRYLQH

7RNRYL�JRWRYLQH�SUHGVWDYOMDMX�ÄNUYRWRN³�SUHGX]HüD�EH]�þLMHJ�VWDOQRJ�SURWRND�SUHGX]HüH�QH�EL�
PRJOR�GD�IXQNFLRQLãH��,]YHãWDM�R�WRNRYLPD�JRWRYLQH�MH�]DNRQRP�SURSLVDQ�ILQDQVLMVNL�L]YHãWDM�
NRML�]DLQWHUHVRYDQLP�NRULVQLFLPD�SUXåD�LQIRUPDFLMH�R�SULOLYLPD�L�RGOLYLPD�JRWRYLQH�SR�
RVQRYX�SRVORYQLK��LQYHVWLFLRQLK�L�DNWLYQRVWL�ILQDQVLUDQMD�X�WRNX�REUDþXQVNRJ�SHULRGD��,]YHãWDM�
R�WRNRYLPD�JRWRYLQH�MH�ILQDQVLMVNL�L]YHãWDM�NRML�RPRJXüDYD�GD�VH�SUDWL�QRYDF�NRML�XOD]L�L�L]OD]L�
L]�SRVORYDQMD�,]YHãWDM�WRNRYLPD�JRWRYLQH�LPD�VOHGHüX�VWUXNWXUX�

,]YHãWDM�WRNRYLPD�JRWRYLQH
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

3URGDMD�L�SULPOMHQL�DYDQVL ��������� ���������

3ULPOMHQH�NDPDWH�L]�SRVORYQLK�DNWLYQRVWL � �

2VWDOL�SULOLYL�L]�UHGRYQRJ�SRVORYDQMD ��������� ���������

6YHJD ���������� ���������

,VSODWH�GREDYOMDþLPD�L� GDWL�DYDQVL ��������� ���������

=DUDGH�QDNQDGH�]DUDGD�L�RVWDOL�OLþQL�UDVKRGL ������� �������

3ODüHQH�NDPDWH ������ �������

2GOLY�SR�RVQRYX�RVWDOLK�SULKRGD ������� ������

6YHJD ���������� ���������

1HWR�SULOLY�JRWRYLQH ������ ������

1HWR�RGOLY JRWRYLQH � �

7RNRYL�JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�LQYHVWLUDQMD

3URGDMD�QHPDWHULMDOQH�
LPRYLQH�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMD�RSUHPH�L�
ELRORãNLK�VUHGVWDYD � �

.XSRYLQD� QHPDWHULMDOQH�
LPRYLQH�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMD�RSUHPH�L�
ELRORãNLK�VUHGVWDYD � �

1HWR�SULOLY�JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�LQYHVWLUDQMD � �

1HWR�RGOLY�JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�LQYHVWLUDQMD � �

'XJRURþQL�NUHGLWL��QHWR�SULOLYL� � �

.UDWNRURþQL�NUHGLWL��QHWR�SULOLYL� ��������� ���������

3ULOLYL�JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�ILQDQVLUDQMD� ��������� ���������
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'XJRURþQL�NUHGLWL��RGOLYL� � �

.UDWNRURþQL�NUHGLWL��RGOLYL� ��������� ���������

2GOLYL�JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�ILQDQVLUDQMD ��������� ���������

1HWR�SULOLY�JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�ILQDQVLUDQMD� ������� �

1HWR�RGOLY JRWRYLQH�L]�DNWLYQRVWL�ILQDQVLUDQMD � �������

6YHJD�SULOLY�JRWRYLQH� ���������� ����������

6YHJD�RGOLY�JRWRYLQH ���������� ����������

1HWR�RGOLY�JRWRYLQH � �������

*RWRYLQD�QD�SRþHWNX�REUDþXQVNRJ�SHULRGD ����� �������

3R]LWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�SR�RVQRYX�SUHUDþXQD�
JRWRYLQH ��� ��

1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH�SR�RVQRYX�
SUHUDþXQD�JRWRYLQH ����� ���

*RWRYLQD�QD�NUDMX�REUDþXQVNRJ�SHULRGD ������� ������

x ,]ORåHQRVW�FHQRYQRP�UL]LNX�NUHGLWQRP�UL]LNX�UL]LNX�OLNYLGQRVWL�L�UL]LNX�QRYþDQRJ�
WRND�VWUDWHJLMD�]D�XSUDYOMDQMH�RYLP�UL]LFLPD�L�RFHQX�QMLKRYH�HILNDVQRVWL

0HQDGåPHQW�SUHGX]HüD�L�RGJRYRUQL�]DSRVOHQL�L]�VWUXþQLK�RUJDQL]DFLRQLK�MHGLQLFD�
SUHGX]HüD�PHVHþQLP�NYDUWDOQLP�DQDOL]DPD�SRVORYDQMD�VDJOHGDYDMX�FHQRYQH�NUHGLWQH�L�
OLNYLGQH�UL]LNH�'QHYQLP�VDJOHGDYDQMHP�QRYþDQLK�WRNRYD�NDR�L�GQHYQLP�SUDüHQMHP�OLNYLGQRVWL�
L�NUHGLWQH�VSRVREQRVWL�VYRMLK�NXSDFD�SUHGX]HüH�NRQWLQXLUDQR�SUDWL�L�SUHGX]LPD�PHUH�X�FLOMX��
PDNVLPDOQRJ�VPDQMHQMD�UL]LND�OLNYLGQRVWL��

x 3RND]DWHOML�ILQDQVLMVNH�VWUXNWXUH

8NXSQD�SRVORYQD�VUHGVWYD�PRJX�VH�ILQDQVLUDWL�L]�UD]OLþLWLK�L]YRUD�ILQDQVLUDQMD�NRML�VH�SR�
NULWHULMXPX�SULSDGQRVWL�GHOH�QD�SR]DMPOMHQH�L�VRSVWYHQH��8SUDYR�WDM�RGQRV�L]PHÿX�VRSVWYHQLK�
L�SR]DMPOMHQLK�L]YRUD�ILQDQVLUDQMD��REDYH]D��QD]LYD�VH�ILQDQVLMVNRP�VWUXNWXURP�SUHGX]HüD�
NRMD�VH�L]UDåDYD�QD�SDVLYQRM�VWUDQL�ELODQVD�VWDQMD��NDR�SHULRGLþQRP�L]YHãWDMX�R�QMHJRYRM�
WUHQXWQRM�ILQDQVLMVNRM�VLWXDFLML

�6WHSHQ�]DGXåHQRVWL�XNXSQH�REDYH]H�XNXSQD�SDVLYD�

2EDYH]H
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

'XJRURþQH�REDYH]H�NUHGLWL�L�]DMPRYL�X�
� ���������
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LQRVWUDQVWYX

2EDYH]H�L]�SRVORYDQMD�±NUDWNRURþQH�REDYH]H ��������� ���������

8NXSQH�REDYH]H ��������� ���������

8NXSQD�SDVLYD� ��������� ���������

�5DFLR�VRSVWYHQRJ�NDSLWDOD�XNXSDQ�NDSLWDO�XNXSQD�SDVLYD�

2EDYH]H
������

�X�����GLQ��

������

�X�����GLQ��

8NXSQDQ�NDSLWDO ������� �������

8NXSQD�SDVLYD� ��������� ���������

x ,QIRUPDFLMH�R�RWNXSX�VRSVWYHQLK�DNFLMD�RGQRVQR�XGHOD

'UXãWYR�QLMH�YUãLOR�RWNXS�VRSVWYHQLK�DNFLMD�

x 3RVWRMDQMH�RJUDQDND

'UXãWYR�QHPD�RJUDQNH�

x =QDþDMQL�SRVORYL�VD�SRYH]DQLP�OLFLPD

2VQRYQL�SRGDFL�R�SRYH]DQLP�OLFLPD�

�$OSLQ� *URXS� $*�� � %LHO�%LHQQH�6ZLW]HUODQG�� � $FF�� ����� ���������)�� ,%$1�
&+������������������)���%$1.�8%6�$*���=XULFK�6ZLW]HUODQG
�)DEULND� EDNDUQLK� FHYL� $�'�MH� SRYH]DQR� OLFH� VD� NRPSDQLMRP� $OSLQ� *URXS�
$*�âYDMFDUVND�� NDR� YHüLQVNLP� YODVQLNRP� L� GDYDRFHP� NUHGLWD� REYH]QLNX�� 2VQRY�
SRYH]DQRVWL�MH�NUHGLW�

�-6&� 8UDOHOHNWURPHG�� � �� /(1,1� 675((7�9(5.+1<$<$� 3<6+0$��
69(5)/296.�5(*,21��������5866,$��
�VD� NRPSDQLMRP� -6&� 8UDOHOHNWURPHG� L]� 5XVLMH� RG� NRMH� NXSXMH� VLURYLQX� ]D� GDOMX�
SURL]YRGQMX��D�NRMD�VH�NDR�L�REYH]QLN��QDOD]L�X�SRVORYQRP�KRGLQJX�8*0.��X�LVWRP�
RGQRVX� NDR� L� REYH]QLN� X� RGQRVX� QD� XSUDYOMDþNX� NRPSDQLMX��� 2VQRY� SRYH]DQRVWL� MH�
NXSRYLQD�VLURYLQH�
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�800&�1)03�//&�� ����/HQLQD� 6WU�9HUNKQ\D\D� 3\VKPD�6YHUGORYVN�
5HJLRQ��������5866,$
�VD�NRPSDQLMRP�800&�5XVLMD�NRMRM�SURGDMH�EDNDUQH�FHYL��D�NRMD�VH�NDR�L�REYH]QLN��
QDOD]L� X� SRVORYQRP� KROGLQJX�8*0.� �X� LVWRP� RGQRVX� NDR� L� REYH]QLN� X� RGQRVX� QD�
XSUDYOMDþNX�NRPSDQLMX���2VQRY�SRYH]DQRVWL�MH�SURGDMD�JRWRYLK�SURL]YRGD�

3RVORYL�VD�QDYHGHQLP�SRYH]DQLP�OLFLPD�REDYOMDOL�VX�VH�NRQWLQXLUDQR�X�WRNX�SRVORYQH�
������JRGLQH��NDR�L�SUHGKRGQLK�JRGLQD�

x 9DåQLML SRVORYQL GRJDÿDML NRML VX QDVWXSLOL QDNRQ SURWHND L]YHãWDMQH JRGLQH

2G GDQD ELODQVLUDQMD GR GDQD REMDYOMLYDQMD SUHGPHWQRJ L]YHãWDMD QLMH ELOR ELWQLMLK SRVORYQLK
GRJDÿDMD NRML EL XWLFDOL QD YHURGRVWRMQRVW LVND]DQLK ILQDQVLMVNLK L]YHãWDMD�

5HOHYDQWQH SRVORYQH YHVWL R ELWQLP GRJDÿDMLPD UHGRYQR VH REMDYOMXMX QD ZHE VDMWX )DEULNH
EDNDUQLK FHYL $�'� �IEFP#SWW�UV��L %HRJUDGVNH EHU]H �QD VUSVNRP L HQJOHVNRP MH]LNX���X
VNORSX REDYH]DQLK ]D NRWLUDQMH QD OLVWLQJ %HRJUDGVNH EHU]H�

x 2'/8.$ 1$'/(ä12* 25*$1$ '58â79$ 2 869$-$1-8 *2',â1-,+
),1$16,-6.,+ ,=9(â7$-$

1DSRPHQD

x ,]YHãWDM� 3RGDFL� ]D� VWDWLVWLþNH� SRWUHEH� ]D� SHULRG� RG� ���������� GR� ���������� MH�
EODJRYUHPHQR� GRVWDYOMHQ� $JHQFLML� ]D� SULYUHGQH� UHJLVWHUH GDQD� ���)HEUXDUD
�����JRGLQH�*RGLãQML� L]YHãWDM�GUXãWYD�üH�GR�]DNRQVNRJ�URND����-XQD������JRGLQH�ELWL�
GRVWDYOMHQ� $JHQFLML ]D� SULYUHGQH� UHJLVWHUH�*RGLãQML� L]YHãWDM� GUXãWYD� X� PRPHQWX�
REMDYOMLYDQMD� MRã� XYHN� QLMH� XVYRMHQ� RG� VWUDQH� QDGOHåQRJ� RUJDQD�6NXSãWLQH�
DNFLRQDUD��'UXãWYR�üH�X�FHORVWL�QDNQDGQR�REMDYLWL�RGOXNX�QDGOHåQRJ�RJDQD�R�XVYDMDQMX�
*RGLãQMHJ�L]YHãWDMD�QD�UHGRYQRM�VNXSãWLQL�DNFLRQDUD�

x 2'/8.$�2�5$632'(/8�'2%,7,�,/,�32.5,û8�*8%,7.$

1DSRPHQD

x 2GOXND�R�UDVSRGHOL�GRELWL LOL�SRNULüX�JXELWND GUXãWYD�]D������*RGLQX�GRQHüH�VH�QD�
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SR�VYLP�HYURSVNLP��DPHULþNLP�L�GUXJLP�QDFLRQDOQLP�VWDQGDUGLPD�

3URL]YRGL� )DEULNH� EDNDUQLK� FHYL� VH� L]YR]H� X� YHüL� EURM� ]HPDOMD�� )UDQFXVND�� 9HOLND� %ULWDQLMD�� ,WDOLMD�� ,]UDHO��
%XJDUVND��5XPXQLMD��1HPDþND��5XVLMD��+UYDWVND��%RVQD�L�+HUFHJRYLQD��*UþND��7XUVND�

����� .DSLWDO�'UXãWYD

8�MDQXDUX������JRGLQH�QD�RVQRYX�8JRYRUD�R�SURGDML�GUXãWYHQRJ�NDSLWDOD��PHWRGRP�MDYQH�DXNFLMH��EU�����������
��������RG�������������JRGLQH�)%&� MH�SULYDWL]RYDQD�RG�VWUDQH�$OSLQ�*URXS�$*�âYDMFDUVND�� ãWR� MH�XSLVDQR�X�
UHJLVWDU�7UJRYLQVNRJ�VXGD X�=DMHþDUX� UHãHQMHP��)L�������RG�������������JRGLQH�



�

2VQRYQL�NDSLWDO�)DEULNH�EDNDUQLK�FHYL�VD�VWDQMHP�QD�GDQ�������������JRGLQH�L]QRVLR�MH����������������GLQDUD�L�
SRGHOMHQ�MH�QD���������DNFLMX�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������SR�DNFLML��

3RYHüDQMH� RVQRYQRJ� NDSLWDOD� SR� RVQRYX� XODJDQMD� $/3,1� *5283� $*� âYDMFDUVND� X� SURL]YRGQH� OLQLMH� ]D�
KRUL]RQWDOQR�OLYHQMH�EDNDUQLK�WUXSDFD�X�L]QRVX�RG��������������(85��LOL����������������GLQDUD��XSLVDQR�MH�NRG�
$JHQFLMH� ]D� SULYUHGQH� UHJLVWUH� 5HãHQMHP� EU�� %'� ����������� RG� ������������ JRGLQH�8NXSDQ� NDSLWDO� 'UXãWYD�
L]QRVLR�MH����������������GLQDUD�

2VQRYQL�NDSLWDO�SRGHOMHQ�MH�QD����������DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������GLQDUD�SR�DNFLML�8þHãüH�X�NDSLWDOX�
)%&� MH��$/3,1�*5283�$*�âYDMFDUVND� XþHVWYXMH� X� RVQRYQRP� NDSLWDOX� VD� ����������� D� RVWDOL� DNFLRQDUL� VD�
����������

1D�RVQRYX�2GOXNH�6NXSãWLQH�DNFLRQDUD�)DEULNH�L]YUãHQD�MH�SURFHQD�YUHGQRVWL� LPRYLQH�)%&�VD�VWDQMHP�QD�GDQ�
������������JRGLQH��SUHPD�NRMRM�RVQRYQL�DNFLRQDUVNL�NDSLWDO�)DEULNH�EDNDUQLK�FHYL�L]QRVL����������������GLQDUD�
LOL��������������(85��

6NXSãWLQD� DNFLRQDUD� )DEULNH� MH� GRQHOD� 2GOXNX� EU�� ��� GDQD� ������������ JRGLQH� R� L]GDYDQMX� RELþQLK� DNFLMD� ,,,�
HPLVLMH�EH]�MDYQH�SRQXGH�UDGL�]DPHQH�SRVWRMHüLK�DNFLMD�]ERJ�SURPHQH�QMLKRYH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�

8�þO����� L����QDYHGHQH�2GOXNH�VH�QDYRGL�GD�YUHGQRVW�RVQRYQRJ�NDSLWDOD�'UXãWYD�QDNRQ�L]YUãHQH�SURFHQH L]QRVL�
���������������GLQDUD�� ,]GDYDODF� L]GDMH�DNFLMH� ,,,�X�XNXSQRP�RELPX����������������GLQDUD��RGQRVQR���������
NRPDGD� DNFLMD� SRMHGLQDþQH� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� RG� ��������� GLQDUD�� NRMLPD� ]DPHQMXMH� SRVWRMHüLK� ��������
NRPDGD�DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG����������GLQDUD�SR�DNFLML��

8NXSQD� QRPLQDOQD� YUHGQRVW� DNFLMVNRJ�NDSLWDOD� )DEULNH�SRVOH�SRYHüDQMD�QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� LVND]XMH� VH� NUR]�
��������NRPDGD�RELþQLK�DNFLMD�SRMHGLQDþQH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG����������GLQDUD��ãWR�þLQLL�XNXSQX�QRPLQDOQX�
YUHGQRVW� DNFLMVNRJ� NDSLWDOD� X� L]QRVX� RG� ��������������� GLQDUD�� 5D]OLND� NRMD� SUHRVWDMH� QDNRQ� VYRÿHQMD� XORJD�
DNFLRQDUD�QD�QRYX�QRPLQDOQX�YUHGQRVW�DNFLMH�X�L]QRVX�RG������������GLQDUD�SUHQRVL�VH�X�UH]HUYH�'UXãWYD�

8þHãüH�X�NDSLWDOX�)%&�MH�RVWDOR�QHSURPHQMHQR��$/3,1�*5283�$*�âYDMFDUVND�XþHVWYXMH�X�RVQRYQRP�NDSLWDOX�
VD������������D�RVWDOL�DNFLRQDUL�VD�����������

3RYHüDQMH� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� DNFLMD� )DEULNH� WUHüRP� HPLVLMRP� DNFLMD� UHJLVWURYDQR� MH� X� &HQWUDOQRP� UHJLVWUX�
KDUWLMD� RG� YUHGQRVWL� 5HãHQMHP� EU�� ��� RG� ������������ JRGLQH� GRGHORP� &),� NRGD� (698)5� L� ,6,1� EURMD�
56)%&0(������

'DQD�������������JRGLQH�XSLVDQD�MH�X�5HJLVWDU�SULYUHGQLK�VXEMHNDWD�NRG�$JHQFLMH�]D�SULYUHGQH�UHJLVWUH�2GOXND�
6NXSãWLQH�)DEULNH�RG�������������JRGLQH�R�L]GDYDQMX�RELþQLK�DNFLMD�,,,�HPLVLMH�EH]�MDYQH�SRQXGH UDGL�]DPHQH�
SRVWRMHüLK�DNFLMD�]ERJ�SURPHQH�QMLKRYH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�NDR�]DEHOHåED�����

.RPLVLMD� ]D� KDUWLMH� RG� YUHGQRVWL� 5HSXEOLNH� 6UELMH� GRQHOD� MH� 5HãHQMH� EU�� ������²���������� RG� ������������
JRGLQH�R�GDYDQMX�RGREUHQMD�]D�L]GDYDQMH�KDUWLMD�RG�YUHGQRVWL EH]�MDYQH�SRQXGH�SUHPD�NRPH�VH�L]GDYDRFX�)DEULFL�
EDNDUQLK�FHYL�GDMH�RGREUHQMH�]D� L]GDYDQMH�DNFLMD� UDGL�]DPHQH�SRVWRMHüLK�DNFLMD�X�YUHGQRVWL�RG����������������
GLQDUD��RGQRVQR���������NRPDGD�RELþQLK�DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������GLQDUD�SR�DNFLML��2YR�5HãHQMH�MH�
GRVWDYOMHQR�&HQWUDOQRP�UHJLVWUX�L�RUJDQL]DWRUX�WUåLãWD��

5HãHQMHP�$JHQFLMH� ]D�SULYUHGQH� UHJLVWUH�%'�������������RG������������� UHJLVWURYDQ� MH� QRYþDQL� L� QHQRYþDQL�
NDSLWDO�'UXãWYD�X�YLVLQL�RG��������������(85�VD�VOHGHüRP�VWUXNWXURP�

x 8SLVDQ� L� XSODüHQ� QRYþDQL� NDSLWDO� )DEULNH� EDNDUQLK� FHYL� L]QRVL� ������������� (85� REUDþXQDW� QD� GDQ�
������������JRGLQH�L

x 8SLVDQ�L�XSODüHQ�QHQRYþDQL�NDSLWDO L]QRVL��������������(85�REUDþXQDW�QD�GDQ�������������JRGLQH�

9DQUHGQD�VHGQLFD�6NXSãWLQH�DNFLRQDUD�GUXãWYD�RGUåDQD�MH GDQD������������JRGLQH�X�������þDVRYD�X�SURVWRULMDPD�
)$%5,.(�%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(.�,QGXVWULMVND�]RQD�EE�0DMGDQSHN�
8 VNODGX�VD�GQHYQLP�UHGRP�QD�VHGQLFL�VX�GRQHWH�VOHGHüH�RGOXNH�

�� 9HULILNDFLMD�PDQGDWD�þODQRYD�6NXSãWLQH�DNFLRQDUD�L�SXQRPRüQLND�DNFLRQDUD L�XWYUÿLYDQMH�NYRUXPD�
�� 2GOXND�R�L]ERUX�SRPRüQLK�RUJDQD�L�NRPLVLMD�]D�SUDüHQMH�UDGD�6NXSãWLQH�
�� 2GOXND�R�XVYDMDQMX�GQHYQRJ�UHGD�



�

�� 2GOXND�R�SURPHQL�SUHWHåQH�GHODWQRVWL�L�WR�WDNR�ãWR�VH�GDVDGDãQMD�SUHWHåQD�GHODWQRVW�3ULYUHGQRJ�GUXãWYD�
)DEULNH�EDNDUQLK�FHYL�$'�0DMGDQSHN�PDWLþQL�EURM���������������3URL]YRGQMD�EDNUD�PHQMD�WDNR�GD�VH�
NDR�SUHWHåQD�GHODWQRVW�RGUHÿXMH�������7UJRYLQD�QD�YHOLNR�PHWDOLPD�L�PHWDOQLP�UXGDPD�

�� 2GOXND�R�SURPHQL�SRVORYQRJ�LPHQD�L�WR�WDNR�ãWR�VH�GRVDGDãQMH�LPH�3ULYUHGQRJ�GUXãWYD�)DEULND�EDNDUQLK�
FHYL� $'�0DMGDQSHN�³)$%5,.$�%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(.³PHQMD� WDNR� GD� VH� NDR� QRYR�
SRVORYQR�LPH�RGUHÿXMH�Ä%$.$51(�&(9,�$'�0$-'$13(.³
6NUDüHQR�LPH�Ä)%&�$'�0$-'$13(.³�6(�%5,â(�

�� 2GOXND� R� L]PHQL� 6WDWXWD� DNFLRQDUVNRJ� GUXãWYD� )DEULNH� EDNDUQLK� FHYL� $'�0DMGDQSHN� EURM� ,��� RG�
�����������JRGLQH�

5HãHQMHP�$JHQFLMH�]D�SULYUHGQH�UHJLVWUH�%'������������ RG����������� UHJLVWURYDQR MH VOHGHüH�
3URPHQD�SRVORYQRJ�LPHQD��
%ULãH�VH��
)$%5,.$�%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(.
8SLVXMH�VH�
%$.$51(�&(9,�$'�0$-'$13(.
3URPHQD�VNUDüHQRJ�SRVORYQRJ�LPHQD�
%ULãH�VH�
)%&�$'�0$-'$13(.
3URPHQD�SUHWHåQH�GHODWQRVWL�
%ULãH�VH�
�����3URL]YRGQMD�EDNUD
8SLVXMH�VH�
�����7UJRYLQD�QD�YHOLNR�PHWDOLPD�L�PHWDOQLP�UXGDPD
3URPHQD�GDWXPD�VWDWXWD�
%ULãH�VH�
�����������JRGLQH�
8SLVXMH�VH�
�����������JRGLQH�
5HJLVWUDFLMD�GRNXPHQDWD�

x ,]PHQH�VWDWXWD�RG������������JRGLQH
x 6WDWXW�RG������������JRGLQH�

����� 2VWDOL�SRGDFL�R�'UXãWYX

3UHWHåQD�GHODWQRVW�%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(. MH�7UJRYLQD�QD�YHOLNR�PHWDOLPD� L�PHWDOQLP�UXGDPD�
�ãLIUD�GHODWQRVWL�������

2UJDQL�XSUDYOMDQMD�'UXãWYRP�VX�
x 6NXSãWLQD�DNFLRQDUD�
x 2GERU�GLUHNWRUD
x *HQHUDOQL�GLUHNWRU�

/LFH� RYODãüHQR� ]D� ]DVWXSDQMH� 'UXãWYD� EH]� RJUDQLþHQMD� MH� JRVSRGLQ� 9ODGLPLU� 0DUDNXOLQ�� JHQHUDOQL� GLUHNWRU�
%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(.�

'UXãWYR�MH�UD]YUVWDQR�X�YHOLNR�SUDYQR�OLFH�X�VNODGX�VD�þO�����=DNRQD R�UDþXQRYRGVWYX�L�UHYL]LML�

1D�GDQ������������JRGLQH�)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�LPD���� ]DSRVOHQLK UDGQLND�
1D�GDQ������������JRGLQH�)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�LPD���� ]DSRVOHQLK�UDGQLND��



�

��� 26129�=$�6$67$9/-$1-(�),1$16,-6.,+�,=9(â7$-$�

)LQDQVLMVNL� L]YHãWDML� %$.$51,+� &(9,� $'�0DMGDQSHN� ]D� REUDþXQVNL� SHULRG� NRML� VH� ]DYUãDYD�
�����������JRGLQH VDVWDYOMHQL� VX� X� VNODGX� VD� YDåHüLP� UDþXQRYRGVWYHQLP� SURSLVLPD� X� 5HSXEOLFL� 6UELML�
]DVQRYDQLP�QD�=DNRQX�R�UDþXQRYRGVWYX���6O��JODVQLN�56���EU������������

)LQDQVLMVNL� L]YHãWDML� ]D� ������ JRGLQX� VDVWDYOMHQL� VX� X� VNODGX� VD� =DNRQRP� R� UDþXQRYRGVWYX� L� SRG]DNRQVNLP�
DNWLPD� GRQHWLP� QD� RVQRYX� =DNRQD�� 'UXãWYR� SULOLNRP� VDVWDYOMDQMD� ILQDQVLMVNLK� L]YHãWDMD� ]D� �����JRGLQX�
SULPHQMXMH��

)LQDQVLMVNL� L]YHãWDML� %$.$51,+� &(9,� $'�0DMGDQSHN� ]D� REUDþXQVNL� SHULRG� NRML� VH� ]DYUãDYD� �����������
JRGLQH�VDVWDYOMHQL� VX��SR�VYLP�PDWHULMDOQR�]QDþDMQLP�SLWDQMLPD��X�VNODGX�VD�0HÿXQDURGQLP�UDþXQRYRGVWYHQLP�
VWDQGDUGLPD���0HÿXQDURGQLP�VWDQGDUGLPD�ILQDQVLMVNRJ�L]YHãWDYDQMD��056�06),���=DNRQRP�R�UDþXQRYRGVWYX���
6O�JODVQLN�56�EU����������������� L�������� ���GUXJLP�SRG]DNRQVNLP�SURSLVLPD�GRQHWLP�QD�RVQRYX�WRJ�=DNRQD��
L� L]DEUDQLP� L� XVYRMHQLP� UDþXQRYRGVWYHQLP� SROLWLNDPD� NRMH� VX� XWYUÿHQH� 3UDYLOQLNRP� R� UDþXQRYRGVWYX� L�
UDþXQRYRGVWYHQLP�SROLWLNDPD�

.RQFHSWXDOQL RNYLU ]D ILQDQVLMVNR L]YHãWDYDQMH �2NYLU��� 0HÿXQDURGQH UDþXQRYRGVWYHQH VWDQGDUGH �056���
RGQRVQR 0HÿXQDURGQH VWDQGDUGH ILQDQVLMVNRJ L]YHãWDYDQMD �06),�� L VD QMLPD SRYH]DQD WXPDþHQMD L]GDWD RG
.RPLWHWD ]D WXPDþHQMH UDþXQRYRGVWYHQLK VWDQGDUGD �,)5,&���QDNQDGQH L]PHQH WLK VWDQGDUGD L VD QMLPD SRYH]DQD
WXPDþHQMD�� RGREUHQD RG 2GERUD ]D PHÿXQDURGQH UDþXQRYRGVWYHQH VWDQGDUGH �,$6%��� þLML MH SUHYRG XWYUGLOR L
REMDYLOR PLQLVWDUVWYR QDGOHåQR ]D SRVORYH ILQDQVLMD��

5HãHQMHP R XWYUÿLYDQMX SUHYRGD .RQFHSWXDOQRJ RNYLUD ]D ILQDQVLMVNR L]YHãWDYDQMH L RVQRYQLK WHNVWRYD
0HÿXQDURGQLK UDþXQRYRGVWYHQLK VWDQGDUGD�� RGQRVQR 0HÿXQDURGQLK VWDQGDUGD ILQDQVLMVNRJ L]YHãWDYDQMD ��6O��
JODVQLN 56��� EU�� ���������� XWYUÿHQ MH L REMDYOMHQ SUHYRG .RQFHSWXDOQRJ RNYLUD ]D ILQDQVLMVNR L]YHãWDYDQMH L
RVQRYQLK WHNVWRYD 0HÿXQDURGQLK UDþXQRYRGVWYHQLK VWDQGDUGD�� RGQRVQR 0HÿXQDURGQLK VWDQGDUGD ILQDQVLMVNRJ
L]YHãWDYDQMD�� L]GDWLK RG VWUDQH 2GERUD ]D PHÿXQDURGQH UDþXQRYRGVWYHQH VWDQGDUGH��NDR L WXPDþHQMD VWDQGDUGD
L]GDWLK RG VWUDQH .RPLWHWD ]D WXPDþHQMH UDþXQRYRGVWYHQLK VWDQGDUGD NRML VX X SULPHQL QD GDQ VDVWDYOMDQMD
SULORåHQLK ILQDQVLMVNLK L]YHãWDMD��

)LQDQVLMVNL L]YHãWDML VX SULND]DQL X IRUPDWX SURSLVDQRP 3UDYLOQLNRP R VDGUåLQL L IRUPL REUD]DFD ILQDQVLMVNLK
L]YHãWDMD ]D SULYUHGQD GUXãWYD�� ]DGUXJH L SUHGX]HWQLNH ��6O�� JODVQLN 56��� EU�� �������� L ����������� 2YLP
SUDYLOQLNRP GHILQLVDQL VX REUDVFL ILQDQVLMVNLK L]YHãWDMD L VDGUåLQD SR]LFLMD X REUDVFLPD��NDR L PLQLPXP VDGUåDMD
QDSRPHQD X] WH L]YHãWDMH��

3UDYLOQLNRP R�UDþXQRYRGVWYX�L�UDþXQRYRGVWYHQLP�SROLWLNDPD�XUHÿXMX�VH�RUJDQL]DFLMD�UDþXQRYRGVWYHQRJ�VLVWHPD��
LQWHUQL� UDþXQRYRGVWYHQL� NRQWUROQL� SRVWXSFL�� RGUHÿXMX� OLFD� RGJRYRUQD� ]D� ]DNRQLWRVW� � L� LVSUDYQRVW� QDVWDQND�
SRVORYQH� SURPHQH� L� VDVWDYOMDQMH� LVSUDYD� R� SRVORYQRM� SURPHQL�� XUHÿXMH� NUHWDQMH� UDþXQRYRGVWYHQLK� LVSUDYD� L�
URNRYD ]D� QMLKRYR� GRVWDYOMDQMH� QD� GDOMX� REUDGX� L� XWYUÿXMX� UDþXQRYRGVWYHQH� SROLWLNH� SUHGX]HüD� X� VNODGX� VD�
]DNRQVNLP�L�GUXJLP�SURSLVLPD�L�UDþXQRYRGVWYHQLP�L�UHYL]RUVNLP�VWDQGDUGLPD��

6WUXþQH�VOXåEH�)LQDQVLMVNR�UDþXQRYRGVWYHQRJ�VHNWRUD�%$.$51,+�&(9,�$'�0DMGDQSHN VDþLQLOH�VX�ILQDQVLMVNH�
L]YHãWDMH� %$.$51,+� &(9,� $'�0MGDQSHN X� VNODGX� VD� 3UDYLOQLNRP� R� UDþXQRYRGVWYX� L� UDþXQRYRGVWYHQLP�
SROLWLNDPD�%$.$51,+�&(9,�$'�0DMGDQSHN�

����� 35(5$ý81$9$1-(�675$1,+�9$/87$�
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)LQDQVLMVNL�L]YHãWDML�'UXãWYD�LVND]DQL�VX�X�KLOMDGDPD�GLQDUD��56'���'LQDU�SUHGVWDYOMD�]YDQLþQX�L]YHãWDMQX�YDOXWX�
X�5HSXEOLFL�6UELML�L�IXQNFLRQDOQX�YDOXWX�'UXãWYD��

3RVORYQH�SURPHQH�X�VWUDQRM�YDOXWL�VX�SUHUDþXQDWH�X�GLQDUH�SR�VUHGQMHP�NXUVX�1DURGQH�EDQNH�6UELMH��NRML�MH�YDåLR�
QD�GDQ�SRVORYQH�SURPHQH��0RQHWDUQH�SR]LFLMH�LVND]DQH�X�VWUDQRM�YDOXWL�QD�GDQ�ELODQVD�VWDQMD��SUHUDþXQDWH�VX�X�
GLQDUH�SUHPD�VUHGQMHP�NXUVX�1DURGQH�EDQNH�6UELMH��NRML� MH�YDåLR�QD�GDQ�ELODQVD��3R]LWLYQH� L�QHJDWLYQH�NXUVQH�
UD]OLNH�QDVWDOH�SR�RVQRYX�L]YUãHQLK�SODüDQMD�L�QDSODWD�X�VWUDQLP�VUHGVWYLPD�SODüDQMD�X�WRNX�JRGLQH�QD�GDQ�ELODQVD�
LVND]DQH� VX� X� ELODQVX� XVSHKD� 'UXãWYD�� NDR� SULKRGL�UDVKRGL� SR� RVQRYX� NXUVQLK� UD]OLND� X� RNYLUX� SR]LFLMH�
ILQDQVLMVNLK�SULKRGD�UDVKRGD��

3RWUDåLYDQMD� X� NRMD� MH� XJUDÿHQD� YDOXWQD� NODX]XOD� SUHUDþXQDWD� VX� X� GLQDUH� SR� VUHGQMHP� NXUVX� 1DURGQH� EDQNH�
6UELMH NRML� MH� YDåLR� QD� GDQ� ELODQVD�� 3R]LWLYQL� L� QHJDWLYQL� HIHNWL� QDVWDOL� SR� RYRP�RVQRYX� LVND]DQL� VX� X� ELODQVX�
XVSHKD�'UXãWYD��NDR�SULKRGL�UDVKRGL�SR�RVQRYX�HIHNDWD�XJRYRUHQH�]DãWLWH�RG� UL]LND�X�RNYLUX�NDWHJRULMH�RVWDOLK�
SULKRGD�UDVKRGD��

����� 35,0(1$�35(73267$9.(�67$/1267,�326/29$1-$�

'UXãWYR�MH�QD�9DQUHGQRM�VHGQLFL�6NXSãWLQH�DNFLRQDUD�GUXãWYD�NRMD�MH�RGUåDQD��GDQD������������JRGLQH�X�������
þDVRYD�X�SURVWRULMDPD�)$%5,.(�%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(.�,QGXVWULMVND�]RQD�EE�
0DMGDQSHN�GRQHOR RGOXNX�R�SURPHQL�SRVORYQRJ�LPHQD�L�ãLIUH�GHODWQRVWL�

3UHWHåQD�GHODWQRVW�%$.$51,+�&(9,�$'�0$-'$13(. MH�7UJRYLQD�QD�YHOLNR�PHWDOLPD� L�PHWDOQLP�UXGDPD�
�ãLIUD�GHODWQRVWL�������

'UXãWYR� MH� X� �����JRGLQL� REXVWDYLOR� SURL]YRGQMX� L]� UD]ORJD� QHRSKRGQH� DQDOL]H� WUåLãWD� L� SUHX]LPDQMD�PHUD� QD�
SULODJRÿDYDQMX�]DKWHYD�WUåLãWD�7DNRÿH�X�WRNX�MH�UHRUJDQL]DFLMD�L�SULSUHPDQMH�QRYH�VLVWHPDWL]DFLMH�UDGQLK�PHVWD�X�
VNODGX�VD�SURPHQRP�GHODWQRVWL�

.UDWNRURþQD�LPRYLQD�MH�PDQMD�RG�NUDWNRURþQLK�REDYH]D�PHÿXWLP�GUXãWYR�RþHNXMH�SURGXåHQMH�NUDWNRURþQLK�
NUHGLWD�QD�GXJ�URN�'REDYOMDþL�SRYH]DQD�OLFD�VX�VSUHPQL�GD�RGORåH�URNRYH�SODüDQMD�XNROLNR�WR�EXGH�
SRWUHEQR�8VOHG�WRJD�QDYHGHQL�SRND]DWHOML��NUDWNRURþQD�LPRYLQD�MH�PDQMD�RG�NUDWNRURþQLK�REDYH]D���VXãWLQVNL�QH�
XJURåDYD�SULQFLS�VWDOQRVW�SRVORYDQMD�

)LQDQVLMVNL� L]YHãWDML� VX� VDVWDYOMHQL�SRG�SUHWSRVWDYNRP�VWDOQRVWL�SRVORYDQMD�'UXãWYD�WM�SRG�SUHWSRVWDYNRP�GD�üH�
RQR�QDVWDYLWL�GD�SRVOXMH�WRNRP�QHRJUDQLþHQRJ�YUHPHQVNRJ�SHULRGD�X�GRJOHGQRM�EXGXüQRVWL�

��261291(�5$ý81292'679(1(�32/,7,.(



�

5DþXQRYRGVWYHQH�SROLWLNH�VX�SRVHEQD�QDþHOD��RVQRYL��NRQFHSFLMH��SUDYLOD�L�SURIHVLRQDOQD�SUDNVD�NRMX�MH�XVYRMLOR�
SUDYQR� OLFH� ]D�SULSUHPDQMH� L� SULND]LYDQMH� ILQDQVLMVNLK� L]YHãWDMD� X� VNODGX� VD�0HÿXQDURGQLP� UDþXQRYRGVWYHQLP�
VWDQGDUGLPD�ILQDQVLMVNRJ� L]YHãWDYDQMD��8VYRMHQH� UDþXQRYRGVWYHQH�SROLWLNH� VH�RGQRVH�QD�SUL]QDYDQMH�PHUHQMD� L�
SURFHQMLYDQMH�VUHGVWDYD��REDYH]D��SULKRGD�L�UDVKRGD�SUHGX]HüD��

)LQDQVLMVNL� L]YHãWDML� VX� VDVWDYOMHQL� X� VNODGX� VD� QDþHORP� LVWRULMVNRJ� WURãND�� RVLP� DNR� MH� GUXJDþLMH� QDYHGHQR� X�
UDþXQRYRGVWYHQLP�SROLWLNDPD�NRMH�VX�GDWH�X�GDOMHP�WHNVWX�

'UXãWYR�MH�X�VDVWDYOMDQMX�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�SULPHQMLYDOR�UDþXQRYRGVWYHQH�SROLWLNH�REUD]ORåHQH�X�QDSRPHQL����
1DYHGHQH� UDþXQRYRGVWYHQH� SROLWLNH� VX� NRQ]LVWHQWQR� SULPHQMHQH� ]D� L]YHãWDMQL� SHULRG� NRML� VH� ]DYUãDYD� ����
GHFHPEUD�������JRGLQH��

)LQDQVLMVNL� L]YHãWDML� 'UXãWYD� VX� LVND]DQL� X� KLOMDGDPD� GLQDUD�� 'LQDU� SUHGVWDYOMD� ]YDQLþQX� L]YHãWDMQX� YDOXWX� X�
5HSXEOLFL�6UELML�

5DþXQRYRGVWYHQH� SROLWLNH� SULPHQMHQH� SULOLNRP� SUL]QDYDQMD� LPRYLQH�� REDYH]D� L� REUDþXQD� UH]XOWDWD� ]D� ������
JRGLQX�VX�VOHGHüH�

��35(*/('�=1$ý$-1,+�5$ý81292'679(1,+�32/,7,.$�

���� 1HPDWHULMDOQD�XODJDQMD

9UHGQRYDQMH�QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD�QDNRQ�SRþHWQRJ�SUL]QDYDQMD�YUãL�VH�SULPHQRP�RVQRYQRJ�SRVWXSND�
SUHGYLGMHQRJ�056��� 1HPDWHULMDOQD�XODJDQMD�

'D�EL�VH�QHNR�VUHGVWYR�SUL]QDOR�NDR�QHPDWHULMDOQR�WUHED�GD�LVSXQMDYD�VOHGHüH�XVORYH�
x QHPD�PDWHULMDOQX�VDGUåLQX�SRVWRML�PRJXüQRVW�LGHQWLILNRYDQMD�L]YHVWDQ�MH�SULOLY�EXGXüLK�NRULVWL�L�

SRVWRML�NRQWUROD�QDG�VUHGVWYRP�
x GD�MH�L]YHVQR�GD üH�EXGXüH�HNRQRPVNH�NRULVWL��NRMH�VH�PRJX�SULSLVDWL�VUHGVWYX�SULWLFDWL�X�

SUHGX]HüH�
x GD�VH�WURãDN�QDEDYNH�VUHGVWYD�PRåH�SRX]GDQR�XWYUGLWL

2VQRYLFX�]D�REUDþXQ�DPRUWL]DFLMH�þLQL�QDEDYQD�YUHGQRVW�LOL�FHQD�NRãWDQMD�SR�RGELWNX�SUHRVWDOH�YUHGQRVWL��
3UHRVWDOD�YUHGQRVW�QHPDWHULMDOQRJ�XODJDQMD�VPDWUD�VH�MHGQDNRP�QXOL��RVLP�X�VOXþDMX�GD�SRVWRML�XJRYRUQD�REDYH]D�
WUHüHJ�OLFD�GD�RWNXSL�WR�VUHGVWYR�QD�NUDMX�QMHJRYRJ�SUHRVWDORJ�YHND�WUDMDQMD�

1HPDWHULMDOQD�XODJDQMD�VYUVWDYDMX�VH�X�VOHGHüH�JUXSH�]D�SRWUHEH�UHYDORUL]DFLMH�
x SDWHQWL�SUDYR�YODVQLND�SDWHQWD��NRML�MH�]YDQLþQR�RGREUHQ�RG�QDGOHåQRJ�]DYRGD�]D�SDWHQWH��GD�LPD�

LVNOMXþLYR�SUDYR�QD�SURL]YRGQMX�L�SURGDMX�LOL�QHNX�GUXJX�NRQWUROX�SRMHGLQLK�LQRYDFLMD�LOL�RWNULüD�X�
RGUHÿHQRP�YUHPHQVNRP�SHULRGX�

x OLFHQFH�NXSOMHQR�SUDYR�GD�VH�SURL]YRGL�QD�RVQRYX�QHþLMHJ�SDWHQWD�LOL�UD]UDÿHQRJ�WHKQRORãNRJ�
SRVWXSND�

x .RQFHVLMH�NXSOMHQR�SUDYR�NRULãüHQMD�SULURGQLK�ERJDWVWYD�L�GUXJLK�GREUD�

x UDþXQDUVNL�VRIWYHU�UDGL�VH�R�VRIWYHUX�NRML�MH�RGYRMLY�RG�VUHGVWYD��UDþXQDUD�PDãLQH�L�VO���QSU�VRIWYHU�
]D�YRÿHQMH�SRVORYQLK�NQMLJD�

)LQDQVLMVNL�GLUHNWRU��SR�SRWUHEL��PRåH�RGUHGLWL�L�GUXJH�JUXSH�]D�UHYDORUL]DFLMX�
6YUVWDYDQMH�QHPDWHULMDOQRJ�XODJDQMD�X�RGJRYDUDMXüX�JUXSX�]D�UHYDORUL]DFLMX�YUãL�ãHI�UDþXQRYRGVWYD�X]�
NRQVXOWDFLMX�VD�ILQDQVLMVNLP�GLUHNWRURP�3UHGX]HüD�



��

3URFHQX�UHYDORUL]DFLRQH�YUHGQRVWL�QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD�YUãL�NRPLVLMD�NRMX�IRUPLUD�LOL�SRMHGLQDF�NRMHJ�]DGXåL�±
)LQDQVLMVNL�GLUHNWRU��ILQDQVLMVNL�GLUHNWRU�PRåH��NDR�þODQD�NRPLVLMH��DQJDåRYDWL�L�VWUXþQR�OLFH�L�YDQ�UHGD�]DSRVOHQLK�
X�3UHGX]HüX���

3ULOLNRP�REUDþXQD�DPRUWL]DFLMH�QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD�NRULVWLüH�VH�VOHGHüL�YHN�WUDMDQMD�L�VWRSH�DPRUL]DFLMH�
x QHPDWHULMDOQD�XODJDQMD�NRULVQL�YHN�WUDMDQMD�MH����JRGLQD�VWRSD�DPRUWL]DFLMH�MH�����

5DVKRGRYDQMH�QHPDWHULMDOQLK�VUHGVWDYD�VH�LVNOMXþXMH�L]�ELODQVD�VWDQMD�NDGD�VH�RG�QMHJRYRJ�HYHQWXDOQRJ�
NRULãüHQMD�LOL�RWXÿHQMD�QH�RþHNXMX�EXGXüH�HNRQRPVNH�NRULVWL�SURGDMRP�VH�QH�PRåH�SRVWLüL�QLNDNYD�FHQD��
1DMPDQMH�MHGQRP�JRGLãQMH�3UHGX]HüH��QD�GDWXP�ELODQVD�MH�GXåQR�GD�SURYHUDYD�YUHGQRVW�QHPDWHULMDOQRJ�VUHGVWYD�
UDGL�XWYUÿLYDQMD�GD�OL�MH�REH]YUHÿHQR�X�VNODGX�VD�056����8PDQMHQMH�YUHGQRVWL�LPRYLQH��
$NR�VH�QHPDWHULMDOQR�VUHGVWYR�SRYODþL�L]�XSRWUHEH�EH]�PRJXüQRVWL�SRQRYQRJ�NRULãüHQMD�LOL�SURGDMH�SUL]QDMX�VH�
JXELFL�X�YLVLQL�QMHJRYH�GRWDGDãQMH�NQMLJRYRGVWYHQH�YUHGQRVWL��*XELFL��LOL�HYHQWXDOQR�GRELFL���QH�LVND]XMX�VH��
RNYLUX�SULKRGD�LOL�UDVKRGD�L]�UHGRYQRJ�SRVORYDQMD�YHü�NDR�GRELFL�LOL�JXELFL�SR�RVQRYX�UDVKRGRYDQMD�L�SURGDMH�
QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMD�L�RSUHPH��N�WR����������'RELFL�LOL�JXELFL�NRML�SURLVWLþX�RG
RWXÿHQMD�QHPDWHULMDOQH�LPRYLQH�XWYUÿXMX�VH�NDR�UD]OLND�L]PHÿX�QHWR�SULKRGD�RG�SURGDMH�L�NQMLJRYRGVWYHQRJ�
L]QRVD�XODJDQMD�SD�VH�WH�UD]OLNH�SUL]QDMX�NDR�UDVKRG�LOL�SULKRG��XVORYL�]D�SUL]QDYDQMH�SULKRGD�VX�GHILQLVDQL�X�05�
���3ULKRGL��

����,QYHVWLFLRQH�QHNUHWQLQH

6UHGVWYD�NRMD�VH�PRJX�VYUVWDWL�NDR�LQYHVWLFLRQD�QHNUHWQLQD�VX�]HPOMLãWH�L�JUDÿHYLQVNL�REMHNWL�

9UHGQSYDQMH�LQYHVWLFLRQLK�QHNUHWQLQD�QDNRQ�SRþHWQRJ�SUL]QDYDQMD�YUãL�VH�SULPHQRP�PRGHOD�QDEDYQH�YUHGQRVWL�
SUHGYLÿHQRJ�056��� ,QYHVWLFLRQH�QHNUHWQLQH�

3RþHWQR�SUL]QDYDQMH�YUãL�VH�SR�QDEDYQRM�YUHGQRVWL�LOL�FHQL�NRãWDQMD�SULOLNRP�QDEDYNH�LOL�VWLFDQMD��3UL SRþHWQRP�
SUL]QDYDQMX�WURãNRYL�QDEDYNH�XNOMXþXMX�VH�X�QDEDYQX�YUHGQRVW��2VQRYLFD�]D�DPRUWL]DFLMX�MH�QDEDYQD�YUHGQRVW�LOL�
FHQD� NRãWDQMD� X� VNODGX� VD� NRULVQLP YHNRP� WUDMDQMD� SURSRUFLRQDOQRP� PHWRGRP� REUDþXQD�6D� REUDþXQRP�
DPRUWL]DFLMH� SRþLQMH� VH� RG�SRþHWND� VOHGHüHJ�PHVHFD�X�RGQRVX�QD�PHVHF�QDEDYNH�� RGQRVQR�PHVHF� VWDYOMDQMD� X�
XSRWUHEX�$NR�SRVWRMH�ELOR�NDNYH� LQGLFLMH��GD� MH�GRãOR�GR�XPDQMHQMD�YUHGQRVWL� LQYHVWLFLRQH QHNUHWQLQH��'UXãWYR�
SURFHQMXMH� QDGRNQDGLYX� YUHGQRVW� NDR� YHüX� RG� XSRWUHEQH� YUHGQRVWL� L� IHU� YUHGQRVWL� XPDQMHQH� ]D� SURFHQMHQH�
WURãNRYH�SURGDMH��.QMLJRYRGVWYHQD�YUHGQRVW�LQYHVWLFLRQH�QHNUHWQLQH�VH�RWSLVXMH�GR�QMHQH�QDGRNQDGLYH�YUHGQRVWL�
NUR]� WHNXüL� ELODQV� XVSHKD��1DNQDGQL� L]GDFL� VH� NDSLWDOL]XMX� VDPR� NDGD� MH� YHURYDWQR� GD� üH� EXGXüH� HNRQRPVNH�
NRULVWL�SRYH]DQH�VD�WLP�L]GDFLPD�SULSDVWL�'UXãWYX�L�GD�L]GDFL�PRJX�SRX]GDQR�GD�VH� L]PHUH��6YL�RVWDOL� WURãNRYL�
WHNXüHJ�RGUåDYDQMD�WHUHWH�WURãNRYH�SHULRGD�X�NRPH�QDVWDQX�

3UHRVWDOL� YHN� NRULãüHQMD� L� RVWDWDN� YUHGQRVWL� SRQDRVRE� ]D� VYDNX� LQYHVWLFLRQX� QHNUHWQLQX� QD� GDQ� VWDYOMDQMD� X�
XSRWUHEX� LOL� QD� GDQ� SUHYRÿHQMD� X� LQYHVWLFLRQX� QHNUHWQLQX� XWYUÿXMH� NRPLVLMD� NRMX� IRUPLUD� ILQDQVLMVNL� GLUHNWRU�
3UHGX]HüD�.RPLVLMD�MH�GXåQD�GD�QD�GDWXP�VYDNRJ�ELODQVD�L]YUãL�SURYHUX�SUHRVWDORJ�YHND�NRULãüHQMD�LQYHVWLFLRQH�
QHNUHWQLQH�

����1HNUHWQLQH��SRVWURMHQMD�L�RSUHPD�

.DR� QHNUHWQLQH�� SRVWURMHQMD� L� RSUHPD� SUL]QDMX� VH� L� SRGOHåX� DPRUWL]DFLML�PDWHULMDOQD� VUHGVWYD� NRMD� LVSXQMDYDMX�
XVORYH�]D�SUL]QDYDQMH�SURSLVDQH�056������ 1HNUHWQLQH��SRVWURMHQMD�L�RSUHPD��þLML�MH�NRULVQLL�YHN�WUDMDQMD�GXåL�RG�
JRGLQX�GDQD��3RþHWQR�SUL]QDYDQMH�YUãL�VH�SR�QDEDYQRM�YUHGQRVWL�LOL�FHQL�NRãWDQMD��

1DEDYQX YUHGQRVW þLQL YUHGQRVW SR IDNWXUL GREDYOMDþD XNOMXþXMXüL FDULQH��SRUH]H NRML VH QH PRJX UHIXQGLUDWL L VYH
GUXJH WURãNRYH GRYRÿHQMD VUHGVWYD X VWDQMH IXQNFLRQDOQH SULSUDYQRVWL�� 1DEDYQD� YUHGQRVW� XPDQMHQD� MH� ]D� VYH�
SULPOMHQH� SRSXVWH� L�LOL� UDEDWH� �SRNORQH���1DEDYQD� YUHGQRVW� L]JUDÿHQLK� RVQRYQLK� VUHGVWDYD� MH� QMLKRYD� QDEDYQD�
YUHGQRVW� QD� GDWXP� NDGD� VX� L]JUDGQMD� LOL� UD]YRM� ]DYUãHQL�� 7URãNRYL� QDEDYNH� XNOMXþXMX� VH� X� QDEDYQX� YUHGQRVW��
7URãNRYL�SR]DMPOMLYDQMD�PRJX�VH�XNOMXþLWL�X�QDEDYQX�YUHGQRVW�RVQRYQRJ�VUHGVWYD�GRN�VH�RVQRYQR�VUHGVWYR�QH�
VWDYL� X� XSRWUHEX��2VWDOL� WURãNRYL� SR]DMPOMLYDQMD� LVND]XMX� VH� NDR� UDVKRG� SHULRGD� X� NRPH� VX� QDVWDOL��1DNQDGQL�
L]GDWDN� ]D� QHNUHWQLQX�� SRVWURMHQMH� L� RSUHPX� SUL]QDMH� VH� NDR� VUHGVWYR�� DNR� VH� WLP� L]GDWNRP� SREROMãDYD� VWDQMH�
VUHGVWYD�L]QDG�QMHJRYRJ�VWDQGDUGQRJ�XþLQND�



��

x SURGXåHQMH�NRULVQRJ�YHND�WUDMDQMD
x QDGRJUDGQMD�PDãLQVNLK�GHORYD�NRMLP�VH�SRVWLåH�XQDSUHÿHQMH�NYDOLWHWD
x XVYDMDQMH�QRYLK�SURL]YRGQLK�SURFHVD
x L]GDFL�NRMLP�VH�SRYHüDYD�SUYRELWQR�SURFHQMHQL�VWDQGDUGQL�XþLQDN�

2VQRYLFX� ]D� DPRUWL]DFLMX� þLQL� QDEDYQD� YUHGQRVW� LOL� FHQD� NRãWDQMD� SR� RGELWNX� SUHRVWDOH� YUHGQRVWL� DNR� MH� RQD�
]QDþDMQD���$NR�SULOLNRP�QDEDYNH�QLMH�RGUHÿHQD�]QDþDMQD�SUHRVWDOD�YUHGQRVW��VPDWUD�VH�GD�MH�RQD�EH]QDþDMQD�L�GD�
MH� MHGQDND� QXOL�� $PRUWL]DFLMD� VH� REUDþXQDYD� SULPHQRP� SURSRUFLRQDOQRJ�PHWRGD� REUDþXQD�� VWRSRP� QD� RVQRYX�
NRULVQRJ�YHND�WUDMDQMD��

.DR�VWDOQR�VUHGVWYR�SUL]QDMX� VH� UH]HUYQL�GHORYL�� þLML� MH�NRULVQL� YHN� WUDMDQMD�GXåL�RG�JRGLQX�GDQD� L� SRMHGLQDþQD�
QDEDYQD� FHQD� X� YUHPH� QDEDYNH� VUHGVWYD� MH� YHüD� RV� SURVHþQH� EUXWR� ]DUDGH� X 6UELML�� 7DNYL� UH]HUYQL� GHORYL�� SR�
XJUDGQML��XYHüDYDMX�NQMLJRYRGVWYHQX�YUHGQRVW�VUHGVWYD�X�NRMH�VX�XJUDÿHQL��$NR�MH�YHN�WUDMDQMD�XJUDÿHQRJ�GHOD��
SUL]QDWRJ�NDR�QDNQDGQL L]GDWDN�� UD]OLþLW�RG�YHND� WUDMDQMD� VUHGVWYD�X�NRMH� MH�XJUDÿHQ��RQGD� VH� WDM�GHR�YRGL�NDR�
SRVHEQR� VUHGVWYR� L� DPRUWL]XMH� X� WRNX� NRULVQRJ� YHND� WUDMDQMD�5H]HUYQL� GHORYL� NRML� QH� ]DGRYROMDYDMX� XVORYH��
LVND]XMX�VH�NDR�REUWQD�VUHGVWYD�]DOLKH��D�SULOLNRP�XJUDGQMH�LVND]XMX�VH�NDR�UDVKRG�

.DR�VWDOQR�VUHGVWYR�SUL]QDMX�VH�L�SRGOHåX�DPRUWL]DFLML�VUHGVWYD�DODWD�L�VLWQRJ�LQYHQWDUD��þLML�MH�NRULVQL�YHN�WUDMDQMD�
GXåL�RG�JRGLQX�GDQD�L�SRMHGLQDþQD�QDEDYQD�FHQD�X�YUHPH�QDEDYNH�VUHGVWYD�MH�YHüD�RV�SURVHþQH�EUXWR�]DUDGH�X�
6UELML�6UHGVWYD�DODWD�L�LQYHQWDUD�NRML�QH�]DGRYROMDYDMX�XVORYH�LVND]XMX�VH�NDR�REUWQD�VUHGVWYD�]DOLKH�

3ULOLNRP�REUDþXQD�DPRUWL]DFLMH�QHNUHWQLQD�SRVWURMHQMD�L�RSUHPH�NRULVWH�VH�VOHGHüL�YHN�WUDMDQMD�L�VWRSH�
DPRUWL]DFLMH�

x *UDÿHYLQVNL�REMHNWL��]JUDGH�PRVWRYL�WXQHOL�QDGYLåQMDFL�OXNREUDQL�QDIWRYRGL�YRGRYRGL�GDOHNRYRGL�NDR�L�
SRVWURMHQMD�NRMD�VH�VPDWUDMX�VDPRVWDOQLP�JUDÿHYLQVNLP�REMHNWRP��PRJX�LPDWL�NRULVQL�YHN�WUDMDQMD�RG
�� JRGLQD��VWRSD DPRUWL]DFLMH�MH��������GR�����JRGLQD��VWRSD�DPRUWL]DFLMH�MH�������

x 2SUHPD�SURL]YRGD�L�SUHQRVQD�RSUHPD�L�SRVWURMHQMD�NDQFHODULMVND�L�UDþXQVND�RSUHPD�PRåH�LPDWL�YHN�
WUDMDQMD�RG ��JRGLQH��VWRSD�DPRUWL]DFLMH�MH���������GR�����JRGLQD�VWRSD�DPRUWL]DFLMH�MH ������

x 2SUHPD�NMD�VH�QH�DPRUWL]XMH�L�WUDMQD�MH�QHPD�DPRUWL]DFLRQX�VWRSX��XPHWQLþNH�VOLNH�L�VO��

����2VWDOL�'XJRURþQL�ILQDQVLMVNL�SODVPDQL

)LQDQVLMVND�VUHGVWYD�VH�SRþHWQR�RGPHUDYDMX�X�YLVLQL�REUDþXQD�QD�GDWXP WUJRYDQMD��3UL]QDYDQMH�VH�YUãL X�YLVLQL�
IHU�YUHGQRVWL��8�QDEDYQX�YUHGQRVW� VH�XNXOMXþXMX� WUDQVDNFLRQL� WURãNRYL�QDEDYNH��D�QH�XNOMXþXMX� VH� WUDQVDNFLRQL�
WURãNRYL�NRML�PRJX�GD�QDVWDQX�SULOLNRP�RWXÿHQMD�

8ODJDQMD�X�]DYLVQD�GUXãWYD�YUãL�VH�SULPHQRP�PHWRGH�QDEDYQH�YUHGQRVWL��GRN�VH�XODJDQMD�X�SULGUXåHQD�GUXãWYD�
YUHGQXMX�QDNRQ�SRþHWQRJ�SUL]QDYDQMD�SULPHQRP�PHWRGD�NDSLWDOD�

1DNRQ�SRþHWQRJ�SUL]QDYDQMD�VYD�ILQDQVLMVND�VUHGVWYD�VH�RGPHUDYDMX�SR�IHU�YUHGQRVWL��RVLP�VUHGVWDYD�VD�ILNVQLP�
URNRP�GRVSHüD�

6YDND�UD]OLND�L]PHÿX�IHU�YUHGQRVWL�L�NQMLJRYRGVWYHQH�YUHGQRVWL�ELOR�NRJ�ILQDQVLMVNRJ�VUHGVWYD�QD�GDWXP�ELODQVD�
GLUHNWQR�VH�SUL]QDMH�NDR�SULKRG�LOL�UDVKRG�SHULRGD�X�NRPH�MH�QDVWDR�

����=DOLKH

=DOLKH�PDWHULMDOD��DODWD�L�VLWQRJ�LQYHQWDUD�L�UREH�PHUH�VH�SR�QDEDYQRM�YUHGQRVWL�XNOMXþXMXüL�VYH�WURãNRYH�QDEDYNH��
2EUDþXQ�L]OD]D�]DOLKD�YUãL�VH�SR�SURVHþQRM�SRQGHULVDQRM�QDEDYQRMFHQL�

=DOLKH�QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH�L�JRWRYLK�SURL]YRGD�LVND]XMX�VH�SR�FHQL�NRãWDQMD �SXQRM�SURGDMQRM�FHQL�LOL�GLUHFW�
FRVW�PHWKRG� LOL�SR�QHWR�SURGDMQRM�YUHGQRVWL��X�]DYLVQRVWL�RG�WRJD�NRMD�MH�QLåD� 1HWR�SURGDMQD�YUHGQRVW�MH�FHQD�SR�
NRMRM�]DOLKH�PRJX�ELWL�SURGDWH�X�QRUPDOQLP�XVORYLPD�SRVORYDQMD�QDNRQ�XPDQMHQMD�FHQH�]D�WURãNRYH�SURGDMH�

=DOLKH� EDNDUQRJ� WHKQRORãNRJ� RWSDGD� L]� VRSVWYHQH� SURL]YRGQMH� YUHGQXMX� VH� QD� ED]L� SURVHþQH FHQH� XWURãHQRJ�
PDWHULMDOD SUHWRSOMHQRJ� X� OLYQLFL� X� WHNXFHP� PHVHFX�LVNOMXþXOXüL� EDNDUQL� WHKQRORãNL� RWSDG� WHNXüHJ� PHVHFD�D�
XNOMXþXMXüL�]DOLKX�EDNDUQRJ�WHKQRORãNRJ�RWSDGD�QD�SRþHWNX�PHVHFD�EH]�ãOMDNH�



��

&HQD���NLORJUDPD�ãOMDNH�X]LPD�VH QD�RVQRYX�SRQXGD�NRMH�VH�GRELMX�RG�RWNXSOMLYDþD�L]�6UELMH L�(8�9UHGQRVW�VD�
VYLK�SRQXGD�VH�VDEHUH�L�SRGHOL�VD�EURMHP�SRQXGD�2G�FHQH�NRMD�VH�QD�RYDM�QDþLQ�GRELMH�RGX]PH�VH�����
�)RUPLUDQD�FHQD�SULPHQMXMH�VH�]D�SURL]YHGHQL�EDNDUQL�WHKQRORãNL�RWSDG�X�PHVHFX�NRML�VOHGL��

=DOLKH�QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH�L�JRWRYLK�SURL]YRGD�YUHGQXMX�VH�SR�FHQL�NRãWDQMD�LOL�SR�SURVHþQRM�QHWR�SURGDMQRM�
FHQL�X�SRVOHGQMHP�PHVHFX�SURGDMH XNROLNR�MH�SURGDMQD�FHQD�PDQMD�RG�FHQH�NRãWDQMD�1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD�VH�
GHOL� QD� QHGRYUãHQX� SURL]YRGQMX� WHNXFHJ� PHVHFD�QHGRYUãHQX� SURL]YRGQMX� SRYUDWQLFD� QHXVDJODãHQLK� JRWRYLK�
SURL]YRGD�L�ãDUåQRJ�PDWHULMDOD�OLYQLFH�9UHGQRVW�QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH�FHYL�X�WHNXüHP�PHVHFX�RGUHÿXMH�VH�NDR�
YUHGQRVW� PHWDOD� NRML� VH� QDOD]L� X� VDPRM� QHGRYUãHQRM� SURL]YRGQMX� WHNXFHJ� PHVHFD�9UHGQRVW� QHGRYUãHQH�
SURL]YRGQMH� L]� SRYUDWQLFD� QHXVDJODãHQLK� JRWRYLK� SURL]YRGD� RGUHÿXMH� VH� SR� FHQL� NRãWDQMD� SURL]YRGQMH� JRWRYLK�
SURL]YRGD�X�PHVHFX�X�NRP�MH�QHXVDJODãHQL�JRWRY�SURL]YRG�SUYRELWQR�SURL]YHGHQ���
&HQD�WUXSDFD�L]�VRSVWYHQH�SURL]YRGQMH�RGUHÿXMH�VH�NDR�RGQRV�VYLK�WURãNRYD�QHRSKRGQLK�]D�GRYRÿHQMH�WUXSDFD�X�
VWDQMH�L�QD�PHVWX�QD�NRMHP�VH�QDOD]H�NROLþLQH�SURL]YHGHQLK�LVSUDYQLK�WUXSDFD�X�WHNXüHP�PHVHFX��&HQD�ãDUåQRJ�
PDWHULMDOD�OLYQLFH�RGUHÿXMH�VH�NDR�RGQRV�YUHGQRVWL�L�NROLþLQH�SUHWRSOMHQRJ�PDWHULMDOD�X�OLYQLFL�XNOMXþXMXüL�ãDUåQL�
PDWHULMDO�QD�SRþHWNX�WHNXüHJ�PHVHFD��

0DWHULMDOQD� HYLGHQFLMD� SURL]YRGQMH� JRWRYLK� SURL]YRGD� YRGL� VH� X� WRNX� SHULRGD� SR� SODQVNRM� FHQL�� 1D� NUDMX�
REUDþXQVNRJ�SHULRGD�YUHGQRVW� ]DOLKD� L� UHDOL]DFLMH� VYRGL� VH�SUHNR�RGVWXSDQMD�RG� FHQD�QD�FHQX� NRãWDQMD� LOL� QHWR�
SURGDMQX�FHQX�

.DGD� SDG� FHQH� PDWHULMDOD� XND]XMH� QD� WR� GD� üH� FHQD� NRãWDQMD� JRWRYLK� SURL]YRGD� ELWL� YHüD� RG� QHWR� SURGDMQH�
YUHGQRVWL��PDWHULMDO�VH�RWSLVXMH�GR�QHWR�SURGDMQH�YUHGQRVWL��.QMLåHQMH� UD]OLNH�NRMRP�VH�]DOLKH�PDWHULMDOD� L� UREH�
GRYRGH�QD�QMLKRYH�SURFHQMHQH�YUHGQRVWL�YUãL�VH�QD� WHUHW� UDþXQD�2EH]YUHÿHQMH�]DOLKD�PDWHULMDOD� L� UREH��X�NRULVW�
RGJRYDUDMXüHJ�UDþXQD�LVSUDYNH�YUHGQRVWL�]DOLKD�X�VNODGX�VD�056���=DOLKH�

����*RWRYLQD L JRWRYLQVNL HNYLYDOHQWL

*RWRYLQD L JRWRYLQVNL HNYLYDOHQWL REXKYDWDMX�� QRYDF X EODJDMQL�� GHSR]LWH SR YLÿHQMX NRG EDQDND�� GUXJD
NUDWNRURþQD YLVRNR OLNYLGQD XODJDQMD VD SUYRELWQLP URNRP GRVSHüD GR WUL PHVHFD LOL NUDüH��

����5H]HUYLVDQMD��SRWHQFLMDOQH�REDYH]H�L�SRWHQFLMDOQD�VUHGVWYD�

5H]HUYLVDQMD�

5H]HUYLVDQMD�VH�SUL]QDMX�X�L]QRVLPD�NRML�SUHGVWDYOMDMX�QDMEROMX�SURFHQX�L]GDWDND�]DKWHYDQLK�GD�VH�L]PLUL�VDGDãQMD�
REDYH]D� QD� GDWXP� ELODQVD� VWDQMD�� 5H]HUYLVDQMH� PRåH� ELWL� NUDWNRURþQR� L� GXJRURþQR�� 8NROLNR� MH� UH]HUYLVDQMH�
GXJRURþQR�D�HIHNDW�YUHGQRVWL�QRYFD�]QDþDMDQ�GXJRURþQR�UH]HUYLVDQMH�VH�GLVNRQWXMH��

5H]HUYLVDQMH�üH�ELWL SUL]QDWR�NDGD�VX�NXPXODWLYQR�LVSXQMHQD�VOHGHüD�WUL�XVORYD��

��� GUXãWYR�LPD�VDGDãQMX�REDYH]X��]DNRQVNX�LOL�L]YHGHQX��NDR�SRVOHGLFX�SURãORJ�GRJDÿDMD��
��� YHURYDWQR�MH�GD�üH�GRüL�GR�RGOLYD�UHVXUVD�UDGL�L]PLUHQMD�REDYH]D��L�
��� YLVLQD�REDYH]H�PRåH�GD�VH�SRX]GDQR�SURFHQL��

5H]HUYLVDQMD�]D�RWSUHPQLQH�L�MXELODUQH�QDJUDGH�VH�RGPHUDYDMX�SR�VDGDãQMRM�YUHGQRVWL�RþHNLYDQLK�EXGXüLK�RGOLYD�
SULPHQRP�GLVNRQWQH�VWRSH��'UXãWYR�QLMH�L]YãLOR�UH]HUYLVDQMD�]D RWSUHPQLQH�L�MXELODUQH�QDJUDGH MHU�UXNRYRGVWYR�
VPDWUD�GD�MH�X�VNODGX�VD�SULQFLSRP�HNRQRPLþQRVWL�LQIRUPDFLMD�WURãDN�SULEDYOMDQMD�LQIRUPDFLMD��WURãDN�DNWXDUVNRJ�
REUDþXQD��YHüL�RG�]QDþDMD�LQIRUPDFLMD��DOL�VX�L]YUãHQD�UH]HUYLVDQMD�]D�JRGLãQMH�RGPRUH�

5H]HUYLVDQMD� ]D� VXGVNH� VSRURYH� IRUPLUDMX� VH�X� L]QRVX� NRML� RGJRYDUD�QDMEROMRM� SURFHQL� UXNRYRGVWYD�'UXãWYD� X�
SRJOHGX�L]GDWDND�NRML�üH�QDVWDWL�GD�VH�WDNYH�REDYH]H�L]PLUH��

7URãDN�UH]HUYLVDQMD�VH�SUL]QDMH�X�UDVKRGLPD�SHULRGD��



��

5H]HUYLVDQMH� VH�PRåH�NRULVWLWL� VDPR�SR�RVQRYX� L]GDWDND� ]D�NRMH� MH� UH]HUYLVDQMH�SUYRELWQR�ELOR�SUL]QDWR��.DGD
QDVWDQH� RGOLY� VUHGVWDYD� SR� RVQRYX� REDYH]H� ]D� NRMX� MH� SUHWKRGQR� L]YUãHQR� UH]HUYLVDQMH�� VWYDUQL� WURãNRYL� VH� QH�
LVND]XMX�SRQRYR�NDR�UDVKRG��YHü�VH�NQMLåHQMH�VSURYRGL�]DGXåHQMHP�UDþXQD�UH]HUYLVDQMD��D�X�NRULVW�RGJRYDUDMXüHJ�
UDþXQD�REDYH]D��SUHPD�YUVWDPD�� LOL� RGJRYDUDMXüHJ�UDþXQD�VUHGVWDYD��]DOLKH��QRYþDQD� VUHGVWYD��X�]DYLVQRVWL�RG�
NDUDNWHUD� UH]HUYLVDQMD��YUVWH�QDVWDOH�REDYH]H� L�QDþLQD�QD�NRML� MH�RQD� L]PLUHQD��1HLVNRULãüHQL� L]QRV�UH]HUYLVDQMD�
XNLGD�VH�X�NRULVW�SULKRGD�RG�XNLGDQMD�GXJRURþQLK�L�NUDWNRURþQLK�UH]HUYLVDQMD��N�WR������

8NROLNR�VH�RþHNXMH�GD�üH�GHR�L]GDWDND�]D�L]PLUHQMH�REDYH]H�ELWL�QDGRNQDÿHQ�RG�VWUDQH�WUHüHJ�OLFD��QDGRNQDGD�VH�
X]LPD� X� RE]LU� DNR� MH� L]YHVQR� GD� üH� ELWL� SULPOMHQD� X� VOXþDMX� GD� GRÿH� GR� L]PLUHQMD� REDYH]H�� 8� WRP� VOXþDMX�
QDGRNQDGD�VH�WUHWLUD�NDR�]DVHEQD�LPRYLQD��D�L]QRV�SUL]QDW�]D�QDGRNQDGX�QH�VPH�GD�SUHPDãXMH�L]QRV�UH]HUYLVDQMD�

5H]HUYLVDQMD� VH� SRQRYR� UD]PDWUDMX� QD� VYDNL� GDWXP� ELODQVD� VWDQMD� L� NRULJXMX� UDGL� RGUDåDYDQMD� QDMEROMH� WHNXüH�
SURFHQH�� .DGD� YLãH� QLMH� YHURYDWQR� GD� üH� RGOLY� UHVXUVD� NRML SUHGVWDYOMDMX� HNRQRPVNH� NRULVWL� ELWL� ]DKWHYDQ��
UH]HUYLVDQMH�VH�XNLGD�X�NRULVW�ELODQVD�XVSHKD�WHNXüH�JRGLQH��

5H]HUYLVDQMD�VH�QH�SUL]QDMX�]D�EXGXüH�SRVORYQH�JXELWNH��

��� .UDWNRURþQD�SRWUDåLYDQMD L�SODVPDQL

.UDWNRURþQD�SRWUDåLYDQMD�L�SODVPDQL�REXKYDWDMX�SRWUDåLYDQMD�RG�NXSDFD�SRYH]DQLK�L�RVWDOLK�SUDYQLK�L�IL]LþNLK�
OLFD�X�]HPOML�L�LQRVWUDQVWYX�SR�RVQRYX�SURGDMH�SURL]YRGD�UREH�L�XVOXJD�VD�URNRP�GRVSHüD�GR�JRGLQX�GDQD�

.UDWNRURþQD� SRWUDåLYDQMD� RG� NXSDFD� PHUH� VH� SR� YUHGQRVWL� L]� RULJLQDOQH� IDNWXUH�� $NR� VH� YUHGQRVW� X� IDNWXUL�
LVND]XMH�X�VWUDQRM�YDOXWL��YUãL�VH�SUHUDþXQDYDQMH�X�L]YHãWDMQX�YDOXWX�SR�NXUVX�YDåHüHP�QD�GDQ�FDULQVNH�OLQLMH�-&,��
3URPHQH� GHYL]QRJ� NXUVD� RG� GDWXPD� SUHODVND� FDULQVNH� OLQLMH� GR� GDWXPD� QDSODWH� SRWUDåLYDQMD� LVND]XMX� VH� NDR�
NXUVQH� UD]OLNH� X� NRULVW� SULKRGD� LOL� QD� WHUHW� UDVKRGD�� 3RWUDåLYDQMD� LVND]DQD� X� VWUDQRM� YDOXWL� QD� GDQ� ELODQVD�
SUHUDþXQDYDMX�VH�SUHPD�YDåHüHP�NXUVX��D�NXUVQH�UD]OLNH�SUL]QDMX�VH�NDR�SULKRG�LOL�UDVKRG�SHULRGD�
2WSLV� SRWUDåLYDQMD� LOL� SODVPDQD� YUãL� VH� LQGLUHNWQLP� SXWHP� DNR� SRVWRML� YHURYDWQRüD� QHQDSODWLYRVWL�� GRN� X�
VOXþDMHYLPD�NDGD�MH�QHPRJXüQRVW�QDSODWH�L]YHVQD�L�GRNXPHQWRYDQD��YUãL�VH�GLUHNWDQ�RWSLV�X�FHOLQL�LOL�GHOLPLþQR��
9HURYDWQRüD� QHPRJXüQRVWL� QDSODWH� XWYUÿXMH� VH� ]D� VYDNR� SRMHGLQDþQR� SRWUDåLYDQMH� QD� RVQRYX� QSU�VWHþDMD��
OLNYLGDFLMH�GXåQLND��SULQXGQRJ�SRUDYQDQMD��]DVWDUHORVWL��DNWD�2GERUD�GLUHNWRUD� 'UXãWYD�
2WSLV� SRWUDåLYDQMD� LOL� SODVPDQD� YUãL� VH� LQGLUHNWQLP� SXWHP� DNR� SRVWRML� YHURYDWQRüD� QHQDSODWLYRVWL� GRN� X�
VOXþDMHYLPD�NDGD�MH�QHPRJXüQRVW�QDSODWH�L]YHVQD�L�GRNXPHQWRYDQD�YUãL�VH�GLUHNWDQ�RWSLV�X�FHOLQL�LOL�GHOLPLþQR�
,QGLUHNWDQ�RWSLV�RGQRVQR�LVSUDYND�YUHGQRVWL�SRWUDåLYDQDMD�RG�NXSDFD�QD�WHUHW�UDVKRGD�SHULRGD�SUHNR�UDþXQD�
LVSUDYNH�YUHGQRVWL�YUãL�VH�NRG�SRWUDåLYDQMD�RG�NXSDFD�NRG�NRMLK�MH�RG�URND�]D�QMLKRYX�QDSODWX�SURãOR�QDMPDQMH����
GDQD��
'LUHNWDQ�RWSLV�SRWUDåLYDQMD�RG�NXSDFD�QD�WHUHW�UDVKRGD�SHULRGD�VH�YUãL�XNROLNR�MH�QHQDSODWLYRVW�L]YHVQD�L�
GRNXPHQWRYDQD�SUHGX]HüH�QLMH�XVSHOR�VXGVNLP�SXWHP�GD�L]YUãL�QMLKRYX�QDSODWX�L�SRWUDåLYDQMH�MH�SUHWKRGQR�ELOR�
XNOMXþHQR�X�SULKRGH�SUHGX]HüD���

��� 2EDYH]H

.UDWNRURþQLP� REDYH]DPD� VPDWUDMX� VH� REDYH]H� NRMH� GRVSHYDMX� ]D� SODüDQMH� X� URNX� RG� JRGLQX� GDQD� RG� GDQD�
VDVWDYOMDQMD�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�

'XJRURþQLP�REDYH]DPD�VPDWUDMX� VH�REDYH]H�NRMH�GRVSHYDMX�]D�SODüDQMH�X�SHULRGX�GXåHP�RG�JRGLQX�GDQD�RG�
GDQD�VDVWDYOMDQMD�ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�

'HR� GXJRURþQLK� REDYH]D� NRML� GRVSHYD� ]D� SODüDQMH� X� SHULRGX� NUDüHP� RG� JRGLQX� GDQD� RG� GDQD� VDVWDYOMDQMD�
ILQDQVLMVNLK�L]YHãWDMD�LVND]XMX�VH�NDR�NUDWNRURþQH�REDYH]H�

2EDYH]H� VH�SUL]QDMX� QD�GDWXP�VDVWDYOMDQMD� ELODQVD� VWDQMD� NDGD� MH� YHURYDWQR�GD� üH�RGOLY� VUHGVWDYD� NRMD� VDGUåH�
HNRQRPVNH�NRULVWL�ELWL�UH]XOWDW�L]PLUHQMD�VDGDãQMH�REDYH]H�

)LQDQVLMVNH� REDYH]H� VH� SUL� SRþHWQRP� SUL]QDYDQMX� RGPHUDYDMX� QD� RVQRYX� QDEDYQH� FHQH� NRMD� SUHGVWDYOMD� IHU�
YUHGQRVW�SULPOMHQH�QDNQDGH� 'UXãWYR�SUL]QDMH� ILQDQVLMVNH�REDYH]H�X� VYRP�ELODQVX�VWDQMD� VDPR�RQGD�NDGD�RQR�
SRVWDQH�MHGQD�RG�XJRYRUQLK�VWUDQD�X�ILQDQVLMVNRP�LQVWUXPHQWX��)LQDQVLMVND�REDYH]D�SUHVWDMH�GD�VH�SUL]QDMH�NDGD�
'UXãWYR�LVSXQL�REDYH]X�LOL�NDGD�MH�REDYH]D�SODüDQMD�SUHGYLÿHQD�XJRYRURP�XNLQXWD�LOL�LVWHNOD��



��

)LQDQVLMVNH�REDYH]H�VH�LQLFLMDOQR�SUL]QDMX�SR�IHU�YUHGQRVWL��XYHüDQRM�]D�GLUHNWQR�SULSLVLYH�WURãNRYH�WUDQVDNFLMD��
,]X]HWQR� RG� RSãWHJ� SUDYLOD� SRþHWQRJ� SUL]QDYDQMD� ILQDQVLMVNLK� REDYH]D�� NUDWNRURþQH� EHVNDPDWQH� REDYH]H� NRG�
NRMLK�MH�HIHNDW�GLVNRQWRYDQMD�QHPDWHULMDODQ��LQLFLMDOQR�VH�SUL]QDMX�SR�RULJLQDOQRM�IDNWXUQRM�YUHGQRVWL��

2EDYH]H�SUHPD�GREDYOMDþLPD�L�RVWDOH�NUDWNRURþQH�REDYH]H�L]�SRVORYDQMD�QDNQDGQR�VH�YUHGQXMX�SR�QRPLQDOQRM�
�IDNWXUQRM��YUHGQRVWL��

2EDYH]D�MH�WHNXüD�XNROLNR�VH�RþHNXMH�GD�EXGH�L]PLUHQD�X�UHGRYQRP�WRNX�SRVORYQRJ�FLNOXVD�'UXãWYD��RGQRVQR�X�
SHULRGX�GR����PHVHFL�QDNRQ�GDWXPD�L]YHãWDYDQMD��6YH�RVWDOH�REDYH]H�VH�NODVLILNXMX�NDR�GXJRURþQH��

3RVOH�SRþHWQRJ�RGPHUDYDQMD�L�SUL]QDYDQMD�VYH�ILQDQVLMVNH�REDYH]H�RGPHUDYDMX�VH�SR�QDEDYQRM�YUHGQRVWL�

'RELWDN�LOL�JXELWDN�QD�RVQRYX�ILQDQVLMVNH�REDYH]H�NRMD�VH�GUåL�UDGL�WUJRYDQMD��NRMD�QDVWDQH�XVOHG�SURPHQH�X�IHU�
YUHGQRVWL�ILQDQVLMVNH�REDYH]H��WUHED�XNOMXþLWL�X�QHWR�GRELW�LOL�JXELWDN�SHULRGD�X�NRPH�MH�QDVWDR�

2EDYH]H�X�VWUDQRM�YDOXWL��NDR� L�REDYH]H�VD�YDOXWQRP�NODX]XORP��SURFHQMXMX�VH�QD�GDQ�VDVWDYOMDQMD� ILQDQVLMVNLK�
L]YHãWDMD�SR�VUHGQMHP�NXUVX�1%6�VWUDQH�YDOXWH��5D]OLNH�NRMH�VH� WRP�SULOLNRP�REUDþXQDYDMX�REXKYDWDMX�VH�NDR�
ILQDQVLMVNL�UDVKRGL�L�SULKRGL�SHULRGD�

�����3ULPDQMD�]DSRVOHQLK

8�VNODGX VD�SURSLVLPD�NRML�VH�SULPHQMXMX�X�5HSXEOLFL�6UELML��'UXãWYR�MH�X�REDYH]L�GD�SODüD�GRSULQRVH�GUåDYQLP�
IRQGRYLPD� NRMLPD� VH� REH]EHÿXMH� VRFLMDOQD� VLJXUQRVW� ]DSRVOHQLK�� 2YH� REDYH]H� XNOMXþXMX� GRSULQRVH� QD� WHUHW�
]DSRVOHQLK� L� QD� WHUHW� SRVORGDYFD� X� L]QRVLPD� REUDþXQDWLP� SR� VWRSDPD� SURSLVDQLP� UHOHYDQWQLP� ]DNRQVNLP�
SURSLVLPD�� 'UXãWYR� MH� WDNRÿH�� REDYH]QR� GD� RG� EUXWR� ]DUDGD� ]DSRVOHQLK� REXVWDYL� GRSULQRVH� L� GD� LK�� X� LPH�
]DSRVOHQLK��XSODWL�WLP�IRQGRYLPD��.DGD�VX�GRSULQRVL�MHGQRP�XSODüHQL��'UXãWYR�QHPD�QLNDNYLK�GDOMLK�REDYH]D�X�
SRJOHGX�SODüDQMD��'RSULQRVL�QD�WHUHW�SRVORGDYFD�L�QD�WHUHW�]DSRVOHQRJ�VH�NQMLåH�QD�WHUHW�UDVKRGD�SHULRGD�QD�NRML�
VH�RGQRVH��'UXãWYR�LVSODüXMH RWSUHPQLQH�SULOLNRP�RGODVND�X�SHQ]LMX�L�MXELODUQH�QDJUDGH�

�����3RUH]�L�GRSULQRVL

3RUH]�QD�GRELW

3RUH]�QD�GRELW�VH�REUDþXQDYD�L�SODüD�X�VNODGX�VD�RGUHGEDPD�=DNRQD�R�SRUH]X�QD�GRELW�SUDYQLK�OLFD��3RUH]�QD�
GRELWDN�SUHGVWDYOMD�L]QRV�NRML�VH�REUDþXQDYD�L�SODüD�X�VNODGX�VD�RGUHGEDPD�=DNRQD�R�SRUH]X�QD�GRELW�SUHGX]HüD�
5HSXEOLNH�6UELMH��7HNXüL�SRUH]�QD�GRELWDN�SUHGVWDYOMD�L]QRV�REUDþXQDW�SULPHQRP�SURSLVDQH�SRUHVNH�VWRSH�RG�
����QD�RVQRYLFX�NRMX�SUHGVWDYOMD�RSRUH]LYL�GRELWDN��2SRUH]LYL�GRELWDN�VH�XWYUÿXMH�X�SRUHVNRP�ELODQVX�NDR�GRELW�
SUHRSRUH]LYDQMD�LVND]DQD�X�ELODQVX�XVSHKD��QDNRQ�XVNODÿLYDQMD�SULKRGD�L�UDVKRGD�QD�QDþLQ�SURSLVDQ�SRUHVNLP�
]DNRQRGDYVWYRP�5HSXEOLNH�6UELMH��,]QRV�RYDNR�XWYUÿHQRJ�SRUH]D�L�LVND]DQRJ�X�SRUHVNRM�SULMDYL�VH�XPDQMXMH�SR�
RVQRYX�SRUHVNLK�NUHGLWD�L�SRUHVNLK�SRGVWLFDMD��3RUHVNL�SURSLVL�X�5HSXEOLFL�6UELML��QH�GR]YROMDYDMX�GD�VH�SRUHVNL�
JXELFL�L]�WHNXüHJ SHULRGD�LVNRULVWH�NDR�RVQRYD�]D�SRYUDüDM�SRUH]D�SODüHQRJ�X�RGUHÿHQRP�SUHWKRGQRP�SHULRGX��
*XELFL�L]�WHNXüHJ�SHULRGD�PRJX�VH�SUHQHWL�QD�UDþXQ�GRELWL�XWYUÿHQH�X�JRGLãQMHP�SRUHVNRP�ELODQVX�L]�EXGXüLK�
REUDþXQVNLK�SHULRGD��DOL�QH�GXåH�RG�SHW�JRGLQD��

2GORåHQL�SRUH]

2GORåHQL�SRUH]�QD�GRELW�VH�REUDþXQDYD�]D� VYH�SULYUHPHQH� UD]OLNH� L]PHÿX�SRUHVNH�RVQRYH� LPRYLQH� L�REDYH]D� L�
QMLKRYH�NQMLJRYRGVWYHQH�YUHGQRVWL��9DåHüH�SRUHVNH�VWRSH�QD�GDQ�L]YHãWDYDQMD�LOL�SRUHVNH�VWRSH�NRMH�VX�QDNRQ�WRJ�
GDQD�VWXSLOH�QD�VQDJX��NRULVWH�VH�]D�REUDþXQ�L]QRVD�RGORåHQRJ�SRUH]D��

2GORåHQH�SRUHVNH�REDYH]H�VH�SUL]QDMX�]D�VYH�RSRUH]LYH�SULYUHPHQH�UD]OLNH��2GORåHQD�SRUHVND�VUHGVWYD�SUL]QDMX�
VH�]D�RGELWQH�SULYUHPHQH�UD]OLNH�L�QHLVNRULãüHQH�L]QRVH�SUHQRVLYLK�SRUHVNLK�NUHGLWD�L�SRUHVNLK�JXELWDND��GR�PHUH�
GR�NRMH�MH�L]YHVQR�GD�MH�QLYR�RþHNLYDQH�EXGXüH�RSRUH]LYH�GRELWL�GRYROMDQ�GD�VH�VYH�RGELWQH�SULYUHPHQH�UD]OLNH��
SUHQHWL�QHLVNRULãüHQL�SRUHVNL�NUHGLWL�L�QHLVNRULãüHQL�SRUHVNL�JXELFL�PRJX�LVNRULVWLWL��



��

.QMLJRYRGVWYHQD�YUHGQRVW�RGORåHQLK�SRUHVNLK� VUHGVWDYD�SUHLVSLWXMH�VH�QD�VYDNL� L]YHãWDMQL�GDWXP� L�XPDQMXMH�GR�
PHUH� GR� NRMH� YLãH� QLMH� L]YHVQR� GD� MH� QLYR� RþHNLYDQLK� EXGXüLK� RSRUH]LYLK� GRELWDND� GRYROMDQ� GD� VH� XNXSQD�
YUHGQRVW�LOL�GHR�YUHGQRVWL�RGORåHQLK�SRUHVNLK�VUHGVWDYD�PRåH�LVNRULVWLWL��

2GORåHQD�SRUHVND�VUHGVWYD�NRMD�QLVX�SUL]QDWD�SURFHQMXMX�VH�QD�VYDNL�L]YHãWDMQL�GDWXP�L�SUL]QDMX�GR�PHUH�X�NRMRM�
MH�SRVWDOR�YHURYDWQR�GD�üH�EXGXüD�RSRUH]LYD�GRELW�GR]YROLWL�SRYUDüDM�RGORåHQRJ�SRUHVNRJ�VUHGVWYD��

7HNXüL�L�RGORåHQL�SRUH]L�SUL]QDMX�VH�NDR�UDVKRGL�L�SULKRGL�L�XNOMXþHQL�VX�X�QHWR�GRELW�L]YHãWDMQRJ�SHULRGD��

2GORåHQL�SRUH]�QD�GRELW� NRML� VH�RGQRVL� QD� VWDYNH�NRMH� VH�GLUHNWQR�HYLGHQWLUDMX�X�NRULVW� LOL�QD� WHUHW� NDSLWDOD� VH�
WDNRÿH�HYLGHQWLUD�X�NRULVW��RGQRVQR�QD�WHUHW�NDSLWDOD��

3RUH]L�L�GRSULQRVL�NRML�QH�]DYLVH�RG�UH]XOWDWD�SRVORYDQMD�

3RUH]L� L� GRSULQRVL� NRML� QH� ]DYLVH� RG� UH]XOWDWD� SRVORYDQMD� XNOMXþXMX� SRUH]H� QD� LPRYLQX� L� GUXJH� SRUH]H�� UD]QH�
QDNQDGH� L� GRSULQRVH� NRML� VH� SODüDMX� X� VNODGX� VD� UHSXEOLþNLP� L� ORNDOQLP� SRUHVNLP� SURSLVLPD�� 2YL� SRUH]L� L�
GRSULQRVL�VX�SULND]DQL�X�RNYLUX�RVWDOLK�SRVORYQLK�UDVKRGD��

���� 3ULKRGL�L�UDVKRGL

3UL]QDYDQMH�SULKRGD

'UXãWYR�SUL]QDMH�SULKRG�NDGD�VH�L]QRV�SULKRGD�PRåH�SRX]GDQR�L]PHULWL� L�NDGD�MH�YHURYDWQR�GD�üH�X�EXGXüQRVWL�
'UXãWYR� LPDWL� SULOLY� HNRQRPVNLK� NRULVWL�� 3ULKRG� VH� SUL]QDMH� X� YLVLQL� IHU� YUHGQRVWL� SULPOMHQRJ� L]QRVD� LOL�
SRWUDåLYDQMD� SR� RVQRYX� SURGDMH� URED� L� XVOXJD� X� WRNX� QRUPDOQRJ� SRVORYDQMD� 'UXãWYD�� 3ULKRG� VH� LVND]XMH� EH]��
3'9�D��SRYUDüDMD�UREH��UDEDWD�L�SRSXVWD�

3ULKRG�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�UREH�

3ULKRGL� RG� SURGDMH� SURL]YRGD� L� UREH� VH� SUL]QDMX� NDGD� VX� VXãWLQVNL� VYL� UL]LFL� L� NRULVWL� RG� YODVQLãWYD� QDG�
SURL]YRGLPD�L�URERP�SUHãOL�QD�NXSFD��ãWR�VH�XRELþDMHQR�GHãDYD�SULOLNRP�LVSRUXNH�SURL]YRGD�L�UREH��

5DVKRGL

6YL�WURãNRYL�VH�SUL]QDMX�X�SHULRGX�X�NRPH�VX�L�QDVWDOL��X�VNODGX�VD�QDþHORP�QDVWDQND�GRJDÿDMD� 3RVORYQL�UDVKRGL�
REXKYDWDMX� WURãNRYH� XVORYOMHQH� VWYDUDQMHP� SULKRGD� RG� SURGDMH� L� XNOMXþXMX� QDEDYQX� YUHGQRVW� SURGDWH� UREH��
WURãNRYH�PDWHULMDOD��JRULYD�L�HQHUJLMH��EUXWR�]DUDGH��WURãNRYH�DPRUWL]DFLMH�L�XVOXJH�SUXåHQH�RG�VWUDQH�WUHüLK�OLFD��
3RVORYQL� UDVKRGL� REXKYDWDMX� L� RSãWH� WURãNRYH� NDR� ãWR� VX� WURãNRYL� ]DNXSD�� PDUNHWLQJD�� RVLJXUDQMD�� SODWQRJ�
SURPHWD��SRUH]D�L�RVWDOL�WURãNRYL�QDVWDOL�X�WHNXüHP�REUDþXQVNRP�SHULRGX��)LQDQVLMVNL�UDVKRGL�REXKYDWDMX�UDVKRGH�
SR�RVQRYX�NDPDWD�L�NXUVQLK�UD]OLND�L�RVWDOH�ILQDQVLMVNH�UDVKRGH��NRML�VH�HYLGHQWLUDMX�X�ELODQVX�XVSHKD�SHULRGD�QD�
NRML�VH�RGQRVH��D�X�VNODGX�VD�QDþHORP�X]URþQRVWL�

�����2EHORGDQMLYDQMH�RGQRVD�VD�SRYH]DQLP�OLFLPD

3RYH]DQR� OLFH� MH� OLFH� NRMH� LPD� NRQWUROX� QDG�'UXãWYRP� LOL� LPD� ]QDþDMDQ� XWLFDM� QD�'UXãWYR� SULOLNRP�GRQRãHQMD�
SRVORYQLK�L�ILQDQVLMVNLK�RGOXND��

3RYH]DQD�OLFD�VX��

� ]DYLVQD�L�SULGUXåHQD�'UXãWYD��
� UXNRYRGVWYR�'UXãWYD��
� YODVQLFL��RGQRVQR�RVQLYDþL�'UXãWYD��



��

'UXãWYR�X�QDSRPHQDPD�X]�ILQDQVLMVNH�L]YHãWDMH�REHORGDQMXMH�SRWUDåLYDQMD�L�REDYH]H�RG�SRYH]DQLK�OLFD��SULKRGH�
RG�SURGDMH�SURL]YRGD� L�XVOXJD��XVORYH�SRG�NRMLPD�VX�SURGDMH� L]YUãHQH� L�GRELFL� L�JXELFL�NRML�VX�SR� WRP�RVQRYX�
RVWYDUHQL�

���),1$16,-6.,�,167580(17,�� 835$9/-$1-(�5,=,&,0$

����)DNWRUL�ILQDQVLMVNRJ�UL]LND�

3RVORYDQMH�'UXãWYD� MH� L]ORåHQR� UD]OLþLWLP� ILQDQVLMVNLP� UL]LFLPD�� WUåLãQL� UL]LN�� NUHGLWQL� UL]LN� L� UL]LN� OLNYLGQRVWL��
8SUDYOMDQMH� UL]LFLPD� X�'UXãWYX� MH� XVPHUHQR� QD� QDVWRMDQMH�GD� VH� X� VLWXDFLML� QHSUHGYLGLYRVWL� ILQDQVLMVNLK� WUåLãWD�
SRWHQFLMDOQL�QHJDWLYQL�XWLFDML�QD�ILQDQVLMVNR�SRVORYDQMH�'UXãWYD�VYHGX�QD�PLQLPXP��8SUDYOMDQMH�UL]LFLPD�REDYOMD�
ILQDQVLMVND�VOXåED�'UXãWYD�X�VNODGX�VD�SROLWLNDPD�RGREUHQLP�RG�VWUDQH�2GERUD�GLUHNWRUD��

.DWHJRULMH� ILQDQVLMVNLK� LQVWUXPHQDWD�� SUHPD� NQMLJRYRGVWYHQRP� VWDQMX� QD� GDQ� ���� GHFHPEUD� ������ L� ������
JRGLQH��SULND]DQH�VX�X�VOHGHüRM�WDEHOL��

8�56'�KLOMDGD

���� ����

)LQDQVLMVND�VUHGVWYD�

*RWRYLQD�L�JRWRYLQVNL�HNYLYDOHQWL
)LQDQVLMVND�VUHGVWYD�NRMD�VH�LVND]XMX�SR�IHU�YUHGQRVWL�NUR]�ELODQV�XVSHKD��

������� ������

+DUWLMH�RG�YUHGQRVWL�QDPHQMHQH�WUJRYDQMX� � �

3RWUDåLYDQMD SR�RVQRYX�SURGDMH ������� �������

)LQDQVLMVND�VUHGVWYD�NRMD�VH�GUåH�GR�GRVSHüD� � �

+DUWLMH�RG�YUHGQRVWL�UDVSRORåLYH�]D�SURGDMX� � �

)LQDQVLMVNH�REDYH]H�NRMH�VH�RGPHUDYDMX�SR�DPRUWL]RYDQRM�YUHGQRVWL� � �

'XJRURþQH�L�NUDWNRURþQH�REDYH]H�SR�NUHGLWLPD� ��������� �������

2EDYH]H�L]�SRVORYDQMD� ��������� ���������

7UåLãQL�UL]LN�

7UåLãQL�UL]LN�MH�UL]LN�GD�üH�IHU�YUHGQRVW�EXGXüLK�WRNRYD�JRWRYLQH�ILQDQVLMVNRJ�LQVWUXPHQWD�ELWL�SURPHQOMLYD�]ERJ�
SURPHQD�WUåLãQLK�FHQD��7UåLãQL�UL]LN�XNOMXþXMH�WUL�YUVWH�UL]LND��NDR�ãWR�VOHGL

5L]LN�RG�SURPHQH�NXUVHYD�VWUDQLK�YDOXWD�

'UXãWYR� SRVOXMH� X�PHÿXQDURGQLP�RNYLULPD� L� L]ORåHQR� MH� UL]LNX� SURPHQD� NXUVD� VWUDQLK� YDOXWD� NRML� SURLVWLþH� L]�
SRVORYDQMD�VD�UD]OLþLWLP�YDOXWDPD��SUYHQVWYHQR�HYUX� 5L]LN�SURLVWLþH�NDNR�L]�EXGXüLK�SRVORYQLK�WUDQVDNFLMD��WDNR�L�
L]�SUL]QDWLK�VUHGVWDYD�L�REDYH]D�X�VWUDQRM�YDOXWL��

5XNRYRGVWYR�'UXãWYD�MH�XVWDQRYLOR�SROLWLNX�]D�XSUDYOMDQMH�UL]LNRP�RG�SURPHQD�NXUVD�VWUDQLK�YDOXWD�X�RGQRVX�QD�
QMHJRYX� IXQNFLRQDOQX� YDOXWX�� 'UXãWYR� LPD� SRWUDåLYDQMD� L� REDYH]H� X� VWUDQRM� YDOXWL�� WDNR� GD� MH� PDNVLPL]LUDQD�
XVNODÿHQRVW�SULOLYD�L�RGOLYD�X�LVWRM�YDOXWL�UDGL�]DãWLWH�RG�SURPHQH�GHYL]QLK�NXUVHYD��

'UXãWYR�LPD�SRWUDåLYDQMD�L REDYH]H�X�VWUDQLP�YDOXWDPD�L�UXNRYRGVWYR�'UXãWYD�SUHGX]LPD�PHUH�GD�PDNVLPL]LUD�
XVNODÿHQRVW�SULOLYD�L�RGOLYD�X�LVWRM�VWUDQRM�YDOXWL�UDGL�]DãWLWH�RG�SURPHQH�GHYL]QLK�NXUVHYD��

5L]LN�RG�SURPHQH�FHQD�
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'UXãWYR�QLMH� L]ORåHQR�YHüHP�UL]LNX�RG�SURPHQD�FHQD�YODVQLþNLK�KDUWLMD�RG�YUHGQRVWL�V�RE]LURP�GD�QHPD�YHüLK�
XODJDQMD�NODVLILNRYDQLK�X�ELODQVX�VWDQMD�NDR�UDVSRORåLYD�]D�SURGDMX�LOL�NDR�ILQDQVLMVND�VUHGVWYD�SR�IHU�YUHGQRVWL�
þLML� VH�HIHNWL�SURPHQD�X� IHU�YUHGQRVWL� LVND]XMX�X�ELODQVX�XVSHKD��'UXãWYR� MH� L]ORåHQR� WUåLãQRP�UL]LNX�SURPHQH�
FHQH� EDNUD� QD� EHU]L�5XNRYRGVWYR� QHSUHNLGQR� SUDWL� WUHQG� SURPHQH� FHQD� GD� EL� SUHNR� RSWLPLQL]DFLMH�
]DOLKD�XJRYDUDQMD�FHQD�QD�GXåL�URN�L�VO�GUXãWYR�L]EHJOR�PRJXü�ORã�XWLFDM�SURPHQH�FHQD�

5L]LN�RG�SURPHQH�NDPDWQLK�VWRSD�

5L]LN�'UXãWYD�RG�SURPHQD IHU�YUHGQRVWL�NDPDWQLK�VWRSD�SURLVWLþH�SUYHQVWYHQR�L]�REDYH]D�SR�RVQRYX�SULPOMHQLK�
GXJRURþQLK�NUHGLWD�RG�EDQDND��.UHGLWL�SULPOMHQL�SR�SURPHQOMLYLP�NDPDWQLP�VWRSDPD�L]ODåX�'UXãWYR�NDPDWQRP�
UL]LNX� WRNRYD� JRWRYLQH�� .UHGLWL� SULPOMHQL� SR� ILNVQLP� NDPDWQLP� VWRSDPD� L]ODåX� 'UXãWYR� UL]LNX� SURPHQH� IHU�
YUHGQRVWL�NDPDWQLK�VWRSD��7RNRP������ ���������� L����� JRGLQH��QDMYHüL�GHR�REDYH]D�SR�NUHGLWLPD�ELR� MH�VD�
YDULMDELOQRP� NDPDWQRP� VWRSRP�� NRMD� MH� YH]DQD� ]D� (85,%25�/,%25� L� GU�� 2EDYH]H� SR� NUHGLWLPD� VD�
SURPHQOMLYLP�NDPDWQLP VWRSDPD�ELOH�VX�QDMYHüLP�GHORP�L]UDåHQH�X�VWUDQRM�YDOXWL��HYUR��

'UXãWYR� YUãL� DQDOL]X� L]ORåHQRVWL� UL]LNX� RG� SURPHQH� NDPDWQLK� VWRSD� QD� GLQDPLþNRM� RVQRYL� X]LPDMXüL� X� RE]LU�
DOWHUQDWLYQH� L]YRUH� ILQDQVLUDQMD� L� UHILQDQVLUDQMD�� SUH� VYHJD� ]D� GXJRURþQH� REDYH]H� EXGXüL� GD� RQH� SUHGVWDYOMDMX�
QDM]QDþDMQLMX�NDPDWRQRVQX�SR]LFLMX��

.DPDWD�L�GUXJL�WURãNRYL�

3ULKRGL� RG� NDPDWD� L� UDVKRGL� RG� NDPDWD� VH� NQMLåH� X� NRULVW�� RGQRVQR� QD� WHUHW� REUDþXQVNRJ� SHULRGD� QD� NRML� VH�
RGQRVH�7URãNRYL� SR]DMPOMLYDQMD� NRML� VH� RGQRVH� QD� L]JUDGQMX� LOL� VWLFDQMH� VUHGVWYD� NRMH� VH� VWDYOMD� X� XSRWUHEX��
XNOMXþXMX�VH�X�QDEDYQX�YUHGQRVW�LOL�FHQX�NRãWDQMD�WRJ�VUHGVWYD��VDPR�GR�DNWLYLUDQMD�VUHGVWYD��3UHRVWDOD�VUHGVWYD�
SR]DMPOMLYDQMD��SRVOH�DNWLYLUDQMD�VUHGVWYD�SUL]QDMX�VH�NDR�UDVKRG�SHULRGD�X�NRPH�VX�QDVWDOL�

.UHGLWQL UL]LN

.UHGLWQL UL]LN MH UL]LN ILQDQVLMVNRJ JXELWND ]D 'UXãWYR DNR GUXJD XJRYRUQD VWUDQD X ILQDQVLMVNRP LQVWUXPHQWX QH
LVSXQL VYRMH XJRYRUQH REDYH]H��.UHGLWQL UL]LN SUHYDVKRGQR SURLVWLþH SR RVQRYX SRWUDåLYDQMD L] SRVORYDQMD��

8 VNODGX VD XVYRMHQRP NUHGLWQRP SROLWLNRP�� 'UXãWYR DQDOL]LUD NUHGLWQL ERQLWHW VYDNRJ QRYRJ SRMHGLQDþQRJ
NXSFD SUH QHJR ãWR PX VH SRQXGH VWDQGDUGQL XVORYL SURGDMH��7DNRÿH�� ]D VYDNRJ NXSFD MH XVWDQRYOMHQ NUHGLWQL
OLPLW NRML SUHGVWDYOMD PDNVLPDOQL GR]YROMHQ L]QRV SRWUDåLYDQMD SUH QHJR ãWR VH ]DWUDåL RGREUHQMH 'LUHNWRUD��
.XSFX�þLML�NUHGLWQL�ERQLWHW�QH�LVSXQMDYD�WUDåHQH�XVORYH��SURGDMD�VH�YUãL�VDPR�QD�ED]L�DYDQVQRJ�SODüDQMD��

5L]LN�OLNYLGQRVWL�

5L]LN�OLNYLGQRVWL�MH�UL]LN�GD�üH�'UXãWYR�ELWL�VXRþHQR�VD�SRWHãNRüDPD�X�L]PLULYDQMX�VYRMLK� ILQDQVLMVNLK�REDYH]D��
'UXãWYR�XSUDYOMD�VYRMRP�OLNYLGQRãüX�VD�FLOMHP�GD��NROLNR�MH�WR�PRJXüH��XYHN�LPD�GRYROMQR�VUHGVWDYD�GD�L]PLUL�
VYRMH�GRVSHOH�REDYH]H��EH]�QHSULKYDWOMLYLK�JXELWDND�L�XJURåDYDQMD�VYRMH�UHSXWDFLMH��

����8SUDYOMDQMH�UL]LNRP�NDSLWDOD�

&LOM� XSUDYOMDQMD� NDSLWDORP� MH� GD�'UXãWYR� ]DGUåL� VSRVREQRVW� GD� QDVWDYL� GD� SRVOXMH� X� QHRJUDQLþHQRP�SHULRGX� X�
SUHGYLGOMLYRM� EXGXüQRVWL�� NDNR� EL� YODVQLFLPD� NDSLWDOD� REH]EHGLOR� SRYUDüDM� �SURILW��� D� NRULVWL� RVWDOLP�
]DLQWHUHVRYDQLP� VWUDQDPD�� NDR� L� GD� EL� RþXYDOR� RSWLPDOQX� VWUXNWXUX� NDSLWDOD� VD� FLOMHP� GD� VPDQML� WURãNRYH�
NDSLWDOD��

'UXãWYR� SUDWL� NDSLWDO� QD� RVQRYX� NRHILFLMHQWD� ]DGXåHQRVWL�� 2YDM� NRHILFLMHQW� VH� L]UDþXQDYD� L]� RGQRVD� QHWR�
GXJRYDQMD�'UXãWYD�L�QMHJRYRJ�XNXSQRJ�NDSLWDOD��1HWR�GXJRYDQMH�VH�GRELMD�NDGD�VH�XNXSQL�NUHGLWL��XNOMXþXMXüL�
NUDWNRURþQH� L� GXJRURþQH�� NDR� ãWR� MH� SULND]DQR�X�ELODQVX� VWDQMD�� XPDQMH� ]D�JRWRYLQX� L� JRWRYLQVNH� HNYLYDOHQWH��
8NXSQL�NDSLWDO�VH�GRELMD�NDGD�VH�QD�NDSLWDO��LVND]DQ�X�ELODQVX�VWDQMD��GRGD�QHWR�GXJRYDQMH��

1D�GDQ�����GHFHPEUD�������L�������JRGLQH�NRHILFLMHQW�]DGXåHQRVWL�'UXãWYD�ELR�MH�NDR�ãWR�VOHGL��
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2EDYH]H�SR�NUHGLWLPD�� XNXSQR�� ��������� ���������

0LQXV��JRWRYLQD�L�JRWRYLQVNL�HNYLYDOHQWL�� ����������� ������

1HWR�GXJRYDQMD� ��������� ���������

6RSVWYHQL�NDSLWDO� ������� �������

.DSLWDO�� XNXSQR� ����������� ���������

.RHILFLMHQW�]DGXåHQRVWL ����� �����
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5DþXQRYRGVWYHQH� SURFHQH� L� SURVXÿLYDQMD� VH� NRQWLQXLUDQR� YUHGQXMX� L� ]DVQLYDMX� VH� QD� LVWRULMVNRP� LVNXVWYX� L�
GUXJLP� IDNWRULPD�� XNOMXþXMXüL� RþHNLYDQMD� EXGXüLK� GRJDÿDMD� ]D� NRMH� VH� YHUXMH� GD� üH� X� GDWLP� RNROQRVWLPD� ELWL�
UD]XPQD��

����.OMXþQH�UDþXQRYRGVWYHQH�SURFHQH�L�SUHWSRVWDYNH�

'UXãWYR�SUDYL�SURFHQH�L�SUHWSRVWDYNH�NRMH�VH�RGQRVH�QD�EXGXüQRVW��5H]XOWLUDMXüH�UDþXQRYRGVWYHQH�SURFHQH�üH��
SR�GHILQLFLML��UHWNR�ELWL�MHGQDNH�RVWYDUHQLP�UH]XOWDWLPD��

2EH]YUHÿHQMH�QHILQDQVLMVNH�LPRYLQH�

1D�GDQ� L]YHãWDYDQMD�� UXNRYRGVWYR 'UXãWYD�DQDOL]LUD�YUHGQRVWL�SR�NRMLPD�VX�SULND]DQD�QHPDWHULMDOQD�XODJDQMD� L�
QHNUHWQLQH�� SRVWURMHQMD� L� RSUHPD� 'UXãWYD�� 8NROLNR� SRVWRML� LQGLNDFLMD� GD� MH� QHNR� VUHGVWYR� REH]YUHÿHQR��
QDGRNQDGLY�L]QRV�WH�LPRYLQH�VH�SURFHQMXMH�NDNR�EL�VH�XWYUGLR�L]QRV�REH]YUHÿHQMD��8NROLNR�MH�QDGRNQDGLYL�L]QRV�
QHNRJ�VUHGVWYD�SURFHQMHQ�NDR�QLåL�RG�YUHGQRVWL�SR�NRMRM�MH�WR�VUHGVWYR�SULND]DQR��SRVWRMHüD�YUHGQRVW�WRJ�VUHGVWYD�
VH� XPDQMXMH� GR� YLVLQH� QDGRNQDGLYH� YUHGQRVWL�� 5D]PDWUDQMH� REH]YUHÿHQMD� ]DKWHYD� RG� UXNRYRGVWYD� VXEMHNWLYQR�
SURVXÿLYDQMH�X�SRJOHGX�WRNRYD�JRWRYLQH��VWRSD�UDVWD�L�GLVNRQWQLK�VWRSD�]D�MHGLQLFH�NRMH�JHQHULãX�WRNRYH�JRWRYLQH��
D�NRMH�VX�SUHGPHW�UD]PDWUDQMD�

5H]HUYLVDQMD�SR�RVQRYX�RWSUHPQLQD�L�MXELODUQLK�QDJUDGD�

7URãNRYL� XWYUÿHQLK� QDNQDGD� ]DSRVOHQLPD� QDNRQ� RGODVND� X� SHQ]LMX� QDNRQ� LVSXQMHQLK� ]DNRQVNLK� XVORYD� L�
MXELODUQLK� QDJUDGD� XWYUÿXMX� VH� SULPHQRP� DNWXDUVNH� SURFHQH�� $NWXDUVND� SURFHQD� XNOMXþXMH� SURFHQX� GLVNRQWQH�
VWRSH�� EXGXüLK� NUHWDQMD� ]DUDGD�� VWRSH� PRUWDOLWHWD� L� EXGXüLK� SRYHüDQMD� QDNQDGH� SR� RGODVNX� X� SHQ]LMX�� =ERJ�
GXJRURþQH�SULURGH�RYLK�SODQRYD��]QDþDMQH�QHL]YHVQRVWL�XWLþX�QD�LVKRG�SURFHQH�'UXãWYR�QLMH�L]YãLOR�UH]HUYLVDQMD�
SR�RVQRYX�RWSUHPQLQD�L�MXELODUQLK�QDJUDGD�

5H]HUYLVDQMH�SR�RVQRYX�VXGVNLK�VSRURYD�

'UXãWYR�MH�XNOMXþHQR�X�YHüL�EURM�VXGVNLK�VSRURYD�NRML�SURLVWLþX�L] QMHJRYRJ�VYDNRGQHYQRJ�SRVORYDQMD�L�RGQRVH�
VH� QD� NRPHUFLMDOQD� SLWDQMD�� NDR� L� SLWDQMD� NRMD� VH� WLþX� UDGQLK� RGQRVD�� D� NRMD� VH� UHãDYDMX� LOL� UD]PDWUDMX� X� WRNX�
UHJXODUQRJ� SRVORYDQMD�� 3UDYQL� VHNWRU� 'UXãWYD� SURFHQMXMH� YHURYDWQRüX� QHJDWLYQLK� LVKRGD� RYLK� SLWDQMD�� NDR� L�
L]QRVH� YHURYDWQLK� LOL� UD]XPQLK�SURFHQD� JXELWDND��3LWDQMD� NRMD� VX� LOL� SRWHQFLMDOQH�REDYH]H� LOL� QH� ]DGRYROMDYDMX�
NULWHULMXPH� ]D� UH]HUYLVDQMH� VH� REHORGDQMXMX�� RVLP� DNR� MH� YHURYDWQRüD� RGOLYD� UHVXUVD� NRML� VDGUåH� HNRQRPVNH�
NRULVWL�YHRPD�PDOD��

2GORåHQD�SRUHVND�VUHGVWYD�



��

2GORåHQD�SRUHVND� VUHGVWYD�SUL]QDMX� VH�QD� VYH�QHLVNRULãüHQH�SRUHVNH�NUHGLWH�GR�PHUH�GR�NRMH� MH� L]YHVQR�GD� MH�
QLYR� RþHNLYDQLK� EXGXüLK� RSRUH]LYLK� GRELWDND� GRYROMDQ� GD� VH� QHLVNRULãüHQL� SRUHVNL� NUHGLWL� PRJX� LVNRULVWLWL��
=QDþDMQD� SURFHQD� RG� VWUDQH� UXNRYRGVWYD� 'UXãWYD� MH� QHRSKRGQD� GD� EL� VH� XWYUGLR� L]QRV� RGORåHQLK� SRUHVNLK�
VUHGVWDYD� NRMD� VH�PRJX�SUL]QDWL�� QD�RVQRYX�SHULRGD�QDVWDQND� L� YLVLQH�EXGXüLK�RSRUH]LYLK�GRELWDND� L� VWUDWHJLMH�
SODQLUDQMD�SRUHVNH�SROLWLNH��

.RULVQL�YHN�XSRWUHEH�QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD��QHNUHWQLQD��SRVWURMHQMD�L�RSUHPH�

1HPDWHULMDOQD�XODJDQMD�L�QHNUHWQLQH��SRVWURMHQMD�L�RSUHPD�VH�DPRUWL]XMX�WRNRP�QMLKRYRJ�NRULVQRJ�YHND�XSRWUHEH��
.RULVQL� YHN� XSRWUHEH� VH� ]DVQLYD� QD� SURFHQL� GXåLQH� SHULRGD� X� NRPH� üH� VUHGVWYR� JHQHULVDWL� SULKRGH�� 3URFHQX�
SHULRGLþQR�YUãL�5XNRYRGVWYR�'UXãWYD�L�YUãL�RGJRYDUDMXüH�L]PHQH��XNROLNR�VH�]D�WLP�MDYL�SRWUHED��

)HU�YUHGQRVW� ILQDQVLMVNLK� LQVWUXPHQDWD� NRMLPD�VH� WUJXMH�QD�DNWLYQRP� WUåLãWX�QD�GDQ�ELODQVD� VWDQMD� VH�ED]LUD�QD�
NRWLUDQLP�WUåLãQLP�FHQDPD�SRQXGH�LOL�WUDåQMH��EH]�XPDQMHQMD�SR�RVQRYX�WUDQVDNFLRQLK�WURãNRYD��

)HU� YUHGQRVW� ILQDQVLMVNLK� LQVWUXPHQDWD� NRML� QLVX� NRWLUDQL� QD� DNWLYQRP� WUåLãWX� VH� RGUHÿXMH� NRULãüHQMHP�
RGJRYDUDMXüLK� WHKQLND� YUHGQRYDQMD�� NRMH� REXKYDWDMX� WHKQLNH� QHWR� VDGDãQMH� YUHGQRVWL�� SRUHÿHQMH� VD� VOLþQLP�
LQVWUXPHQWLPD�]D�NRMH�SRVWRMH�WUåLãQH�FHQH�L�RVWDOH�UHOHYDQWQH�PRGHOH��.DGD�WUåLãQL�LQSXWL�QLVX�GRVWXSQL��RQL�VH�
RGUHÿXMX�SURFHQMLYDQMLPD�NRMD�XNOMXþXMX�RGUHÿHQL�VWHSHQ�UDVXÿLYDQMD�X�SURFHQL��IHU��YUHGQRVWL��0RGHOL�SURFHQH�
RGVOLNDYDMX�WUHQXWQR�VWDQMH�QD�WUåLãWX�QD�GDWXP�PHUHQMD�L�QH�PRUDMX�SUHGVWDYOMDWL�XVORYH�QD�WUåLãWX�SUH�LOL�QDNRQ�
GDWXPD�PHUHQMD�� 6WRJD� VH� WHKQLNH� YUHGQRYDQMD� UHYLGLUDMX� SHULRGLþQR�� NDNR� EL� QD� RGJRYDUDMXüL� QDþLQ� RGUD]LOH�
WHNXüH�WUåLãQH�XVORYH��

0DWHULMDOQR�]QDþDMQH�JUHãNH�QDNQDGQR�XVWDQRYOMHQH�

,VSUDYND� QDNQDGQR� XVWDQRYOMHQLK� PDWHULMDOQR� ]QDþDMQLK� JUHãDND� YUãL� VH� SUHNR� UDþXQD� QHUDVSRUHÿHQH� GRELWL� L]�
UDQLMLK� JRGLQD�� RGQRVQR� QHUDVSRUHÿHQRJ� JXELWND� UDQLMLK� JRGLQD� QD� QDþLQ� XWYUÿHQ� 056� �� 5DþXQRYRGVWYHQH�
SROLWLNH��SURPHQD�UDþXQRYRGVWYHQLK�SURFHQD�L�JUHãNH�

0DWHULMDOQR� ]QDþDMQRP� JUHãNRP� VPDWUD� VH� JUHãND� NRMD� X� SRMHGLQDþQRP� L]QRVX� LOL� X� NXPXODWLYQRP� L]QRVX� VD�
RVWDOLP�JUHãNDPD�]D�YLãH�RG����PHQMD�RSRUH]LYX�GRELW�RGQRVQR�JXELWDN�LVND]DQ�X�SRUHVNRP�ELODQVX�

1DNQDGQR�XVWDQRYOMHQH�JUHãNH�NRMH�QLVX�PDWHULMDOQR�]QDþDMQH� LVSUDYOMDMX�VH�QD� WHUHW� UDVKRGD��RGQRVQR�X�NRULVW�
SULKRGD�SHULRGD�X�NRPH�VX�LGHQWLILNRYDQH�

)XQNFLRQDOQD�YDOXWD�L�YDOXWD�SULND]LYDQMD

)XQNFLRQDOQD� YDOXWD� L� YDOXWD� SULND]LYDQMD� SUHGX]HüD� YUãL� VH� X� VNODGX� VD� 056� ���(IHNWL� SURPHQD� GHYL]QLK�
NXUVHYD MH�GLQDU�

'HYL]QL�NXUVHYL

=YDQLþQL�NXUVHYL��]YDQLþQL�VUHGQML�NXUV�1DURGQH�EDQNH�6UELMH���VWUDQLK�YDOXWD�NRML�VX�NRULãüHQL�]D�SUHUDþXQDYDQMD�
X�GLQDUVNX�SURWLYYUHGQRVW�GHYL]QLK�SR]LFLMD�ELODQVD�VWDQMD�VX��

'(9,=1,�.856(9, ���������� ����������
(85 �������� ��������
86' �������� ��������
*%3 �������� ��������

6XGVNL�VSRURYL

$NWLYQL VSRURYL
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x 3URWLY� NXSFD� 0HWDO� SODQHW� G�R�R� L]� %HRJUDGD�)%&� MH� SRGQHR� WXåEX� QD� LPH QHSODüHQLK� UDþXQD� ]D�
LVSRUXþHQX� UREX X� YUHGQRVWL� RG� ������������� 56' L� NDPDWH� ]ERJ� GRFQMH� X� SODüDQMX�3RVWXSDN�
RNRQþDQ� X� NRULVW� GUXãWYD�3UHGPHW� MH� GXJR� ELR� SDVLYL]LUDQ� ]ERJ� GXJRJRGLãQMH� EORNDGH� UDþXQD�
GXåQLND�=DNOMXþNRP�3ULYUHGQRJ�VXGD�X�%HRJUDGX�RG������������JRGLQH�RGUHÿHQR� MH�GD�üH� VH�]ERJ�
QHPRJXüQRVWL� QDSODWH� QD� QRYþDQLP� VUHGVWYLPD� L]YUãHQMH� QDVWDYLWL� SRSLVRP�SURFHQRP� L� SURGDMRP�
SRNUHWQLK�VWYDUL�GXåQLND��'UXãWYR�QHPD�SRNUHWQH�QL�QHSRNUHWQH�LPRYLQH�NRMD�EL�ELOD�SUHGPHW�SRSLVD�L�
SURGDMH�'UXãWYR�MH X������JRG�L]YãLOR�RWSLV�SRWUDåLYDQMD X�FHORNXSQRP�L]QRVX��N�WR������X�L]QRVX�RG�
������������� 56'�'XåQLN� MH� GDQD� �����������JRGLQH� EULVDQ� L]� SULYUHGQRJ� UHJLVWUD�QDNRQ� SURWHND�
URND�RG�RWYDUDQMD�SRVWXSND�SULQXGQH�QDSODWH�OLNYLGDFLMH������������JRGLQH�

x 3URWLY�NXSFD�����0HWDO�LQGXVWU\�G�R�R�L]�.UDJXMHYFD�)%&�MH�SRGQHR�WXåEX�QD�LPH�QHSODüHQLK�UDþXQD�]D�
LVSRUXþHQX�UREX�X�YUHGQRVWL�RG��������������56'�3RVWXSDN�SURGDMH�LPRYLQH�VWHþDMQRJ�GXåQLND�MH��X�
WRNX� L� YHüL� GHR� MH� LVSODüHQ� UD]OLþQLP� SRYHULRFLPD������������JRGLQH� LVWL� MH� XSODWLR� �����������
56'�=D�SUHRVWDOL�GXJ�RG��������������56'�QHL]YHVWDQ�MH�SURFHQDW�QDSODWH�SRWUDåLYDQMD� 'UXãWYR�MH�
�����JRG�L]YãLOR�RWSLV�SRWUDåLYDQMD X�FHORNXSQRP�L]QRVX��N�WR������X�L]QRVX�RG��������������56'�

x 3URWLY� SUHYR]QLND� %HUNXW�âSHG� L]� .XFXUH�� )%&� MH� SRGQHOD� WXåEX� UDGL QDNQDGH� ãWHWH� ]ERJ� PDQMH�
LVSRUXþHQH� UREH�VLURYLQH��9UHGQRVW� VSRUD� MH� ��������� (85�� 3UYRVWHSHQD� SUHVXGD� MH� X� NRULVW� )%&�
SRWYUÿHQD� SUHG� 3ULYUHGQLP� DSHODFLRQLP� VXGRP� X� %HRJUDGX�3RVWXSDN� SULQXGQRJ� L]YUãHQMD�
SRNUHQXW�1D� UDþXQLPD� GXåQLND� QHPD� VUHGVWDYD�D� QHPD� QL� SRNUHWQH� L� QHSRNUHWQH� LPRYLQH� NRMD� EL�
PRJOD�ELWL�SUHGPHW�L]YUãHQMD�

x 3URWLY�NXSFD�7HUPRNRPHUF�G�R�R�=DJUHE��5�+UYDWVND��)%&�MH�SRGQHR�WXåEX�QD�LPH�QHSODüHQLK�UDþXQD�
]D�LVSRUXþHQX�UREX�X�YUHGQRVWL�RG������������(85�7XåHQL�MH�X�SRVWXSNX�VWHþDMD�3RWUDåLYDQMH�GUXãWYD�
SULMDYOMHQR� L SUL]QDWR�,]QRV� RGQRVQR� SURFHQDW� QDPLUHQMD� MH� QHL]YHVWDQ� ]ERJ� YHOLNRJ� EURMD�
�L]QRVD�REH]EHÿHQLK� SRWUDåLYDQMD�3RVWXSDN� SURGDMH� LPRYLQH� VWHþDMQRJ� GXåQLND� X� WRNX� 2þHNXMH� VH�
RNRQþDQMH�SRVWXSND�SURGDMRP�]DYUãQRJ�L]YHãWDMD�VWHþDMQRJ�XSUDYQLND�'UXãWYR�MH X������JRG�L]YãLOR�
LVSUDYNX� YUHGQRVWL� SRWUDåLYDQMD�UH]HUYLVDQMH� N�WR� ����� X� L]QRVX� RG� ����������(85� 'UXãWYR� MH�
�����������JRGLQH� L]YUãLOR� RWSLV� SRWUDåLYDQMD� X� FHORNXSQRP� L]QRVX� �N�WR� ����� X� L]QRVX� RG�
�����������(85�8�PDUWX������JRGLQH�SUHPD�RGOXFL�VWHþDMQRJ�VXGD LVSODüHQR�MH��������SRWUDåLYDQMD�
SURSRUFLRQDOQR�RELþQLP�SRYHULRFLPD�D�QD�UDþXQ�)%&�XSODüHQR�MH�����������(85�0RJXüD�MH�LVSODWD�
MRã�MHGQH�WUDQãH�L]�SURGDMH�QHSRNUHWQRVWL�VWHþDMQRJ�GXåQLND�NRMD�MH�QDNRQ�LVSODWH�X�PDUWX������JRGLQH
SRQLãWHQD�]ERJ�RGXVWDQND�NXSFD�

x 3URWLY� NXSFD�.RYLQRSROLV�5�6ORYHQLMD�)%&� MH� SRGQHR� WXåEX� QD� LPH� QHSODüHQLK� UDþXQD� ]D� LVSRUXþHQX�
UREX�X�YUHGQRVWL�RG�����������(85�7XåHQL� MH�X�SRVWXSNX�VWHþDMD�3RWUDåLYDQMH�GUXãWYD�SULMDYOMHQR� L�
SUL]QDWR�,]QRV� RGQRVQR� SURFHQDW� QDPLUHQMD� MH� QHL]YHVWDQ� ]ERJ� YHOLNRJ� EURMD� �L]QRVD�REH]EHÿHQLK�
SRWUDåLYDQMD�3RVWXSDN�SURGDMH�LPRYLQH�VWHþDMQRJ�GXåQLND�X�WRNX�,VKRG�SRVWXSND�QHL]YHVWDQ�NDNR�SR�
SLWDQMX�YLVLQH�SRWUDåLYDQMD�WDNR�L�SR�SLWDQMX�URND�]DYUãHWND�

x 3URWLY�GXåQLND�%DVOLQL�6S$�L]�,WDOLMH�X�WRNX�MH�SRVWXSDN�SUHGVWHþDMQH�QDJRGEH��3RWUDåLYDQMH�X�L]QRVX�RG�
�����������(85 MH�SULMDYOMHQR�L�X�FHORVWL�SUL]QDWR��D�RVQRY�VX�QHSODüHQL�UDþXQL�]D�LVSRUXþHQX�UREX��8
MXOX� �����JRGLQH�RGOXNRP� OLNYLGDWRUD�SRWYUÿHQRP� RGOXNRP� VXGVNRJ� YHüD� �LVSODüHQR� MH� ����� ��
XNXSQRJ� SRWUDåLYDQMD� X� L]QRVX� RG� ���������� (85�,VSODWX� RVWDWND� SRWUDåLYDQMD� QH� PRåHPR�
SURJQR]LUDWL�MHU�RQD�]DYLVL�RG�VXGVNRJ�VSRUD�NRML�VH�YRLG�SURWLY�NRPSDQLMH�%DVOLQL�D�NRML�MH�ELR�UD]ORJ�
UH]HUYLVDQMD�VUHGVWDYD�L�UD]ORJD�LQVROYHQWQRVWL�GXåQLND�'XãWYR�MH������������JRGLQH L]YUãLOR�LVSUDYNX�
YUHGQRVWL�SRWUDåLYDQMD X�L]QRVX�RG�����������(85��N�WR������

x 'XåQLN /LMD MH X VWHþDMX��3RWUDåLYDQMH )%&�D ]D LVSRUXþHQX UREX X L]QRVX RG ����������(85 SUL]QDWR�X�
FHORVWL��8�WRNX�MH�SURGDMD�LPRYLQH�VWHþDMQRJ�GXåQLND�L�LVSODWD�SULYLOHJRYDQLK�SRYHULODFD��1LMH�SR]QDWR�
NROLNL� üH� ELWL� SURFHQDW� LVSODWH� QLWL� URNRYL� ]DYUãHWND� SRVWXSND�� ,]� VWHþDMQH� PDVH� L]YUãHQR� MH�
VUD]PHUQR�GHOLPLþQR�L]PLUHQMH�SRYHULODFD������������JRGLQH�X�L]QRVX�RG ��������� (85� 'XãWYR�MH�
�����������JRGLQH�L]YUãLOR�LVSUDYNX�YUHGQRVWL�SRWUDåLYDQMD�X�L]QRVX�RG�����������(85��N�WR������

x 3URWLY�WXåHQRJ�'HODPRGH�%DONDQV�'22�NDR�SUHYR]QLND�X�GHFHPEUX������JRGLQH�SRGQHWD�MH�WXåED�UDGL�
QDNQDGH�ãWHWH�]ERJ�XNUDGHQH�UREH�X�SUHYR]X�þLMD�MH�YUHGQRVW������������(85�3RVWXSDN�MH�X�WRNX�

3RSLV

.RPLVLMH ]D SRSLV VWDOQH LPRYLQH �QHPDWHULMDOQLK XODJDQMD��QHNUHWQLQD��SRVWURMHQMD��RSUHPH��ELRORãNLK VUHGVWDYD L
GXJRURþQLK� ILQDQVLMVNLK� SODVPDQD��� REUWQH� LPRYLQH� L� REDYH]D� IRUPLUDQH� VX� 1DUHGERP *HQHUDOQRJ� GLUHNWRUD�



��

)DEULNH��.RPLVLMH� ]D� SRSLV� VX� L]YUãLOH�*RGLãQML� SRSLV� X� VNODGX� VD�8SXWVWYRP�R� YUãHQMX� SRSLVD� L� XVNODÿLYDQMX�
VWYDUQRJ�VWDQMD�VD�NQMLJRYRGVWYHQLP�VWDQMHP��5DG�SRSLVQLK�NRPLVLMD�MH�NRRUGLQLUDOD�&HQWUDOQD�SRSLVQD�NRPLVLMD�
NRMD�MH�QD�RVQRYX�SRMHGLQDþQLK�SRSLVD�SRSLVQLK�NRPLVLMD�VDþLQLOD�(ODERUDW�R�L]YUãHQRP�*RGLãQMHP�SRSLVX�VWDOQH�
LPRYLQH��]DOLKD��SRWUDåLYDQMD�L�REDYH]D�VD�VWDQMHP�QD�GDQ������������JRGLQH�

1D�RVQRYX�GRNXPHQWRYDQLK�SUHGORJD�SRSLVQLK�NRPLVLMD��RGERU�GLUHNWRUD %$.$51,+�&(9,�$'�0DMGDQSHN MH�
XVYRMLR� SRMHGLQDþQH� RGOXNH� R� UDVKRGX� YLãNRYLPD� L�PDQMNRYLPD� RVQRYQLK� VUHGVWDYD� LOL� ]DOLKD�� NDR� L� RGOXNH� R�
GLUHNWQRP�LOL�LQGLUHNWQRP�RWSLVX�SRWUDåLYDQMD�LOL�SULKRGRYDQMX�REDYH]D�

(ODERUDW� &HQWUDOQH� SRSLVQH� NRPLVLMH� 'UXãWYD� R� L]YUãHQRP� SRSLVX� QHNUHWQLQD�� SRVWURMHQMD� L� RSUHPH�� ]DOLKD��
SRWUDåLYDQMD� L� REDYH]D� ]D� ������ JRGLQX� XVYRMLOR� MH� JHQHUDOQL� GLUHNWRU %$.$51,+� &(9,� $'�0DMGDQSHN�
VYRMRP�2GOXNRP EU�������� RG�������������JRGLQH�

���%,/$16�67$1-$

$.7,9$

$NWLYD� L� SDVLYD� %LODQVD� VWDQMD� %$.$51,+� &(9,� $'�0$-'$13(. QD� GDQ� ������������ JRGLQH� L]QRVL�
��������� KLOMDGH�GLQDUD�L�RGQRVL�VH�QD�



��
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,]QRV�������� ,]QRV������
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1HPDWHULMDOQD�XODJDQMD
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*UDÿHYLQVNL�REMHNWL ��������� ������ ���������
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�����������JRGLQH�
��� 'XJRURþQL�ILQDQVLMVNL�SODVPDQL
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.XSFL�X�]HPOML ������� �������
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1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD ������� �������
*RWRYL�SURL]YRGL ������� �������
5RED ��� ���
3ODüHQL�DYDQVL�]D�]DOLKH�L�XVOXJH ����� �����
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.XUVLUDQMH�GDWLK�DYDQVD�X�LQRVWUDQVWYR�GUXãWYR�QLMH�L]YUãLOR�QL�QD�GD������������JRGLQH�

3RSLVQH NRPLVLMH�VX�SRSLVDOH�]DOLKH�PDWHULMDOD��QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH��JRWRYLK�SURL]YRGD�L�UREH�VD�VWDQMHP�QD�
GDQ�������������JRGLQH� L�GDOH�RGJRYDUDMXüH�SUHGORJH� ]D�NQMLåHQMH� 3R�SULKYDWDQMX� ,]YHãWDMD�&HQWUDOQH�SRSLVQH�
NRPLVLMH�RG�VWUDQH�JHQHUDOQRJ�GLUHNWRUD %DNDUQLK�FHYL�$'�0DMGDQSHN� L]YUãHQD�VX�RGJRYDUDMXüD�NQMLåHQMD� þLPH�
MH�XVDJODãHQR�VWYDUQR��SRSLVDQR��L�NQMLJRYRGVWYHQR�VWDQMH�

'UXãWYR�NQMLJRYRGVWYHQR�REXKYDWD�]DOLKH�SUHPD�XVYRMHQRM�UDþXQRYRGVWYHQRM�SROLWLFL�
x =DOLKH�PDWHULMDOD�L�VLURYLQD�VH�YRGH�SR�SURVHþQRM�SRQGHULVDQRM�FHQL�

x =DOLKH�QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH�L�JRWRYLK�SURL]YRGD�YRGH�VH�WRNRP�JRGLQH�SR�SODQVNRM�FHQL��SD�VH�
QD�NUDMX�JRGLQH�NUR]�RGVWXSDQMH�SODQVNH�FHQH�RG�FHQH�NRãWDQMD�VYRGH�QD�FHQX�NRãWDQMD�LOL�QHWR�
SURGDMQX�FHQX�X�]DYLVQRVWL�RG�WRJD�NRMD�MH QLåD�

x =DOLKH�EDNDUQRJ�WHKQRORãNRJ�RWSDGD�L]�VRSVWYHQH�SURL]YRGQMH�YUHGQXMX�VH�QD�ED]L�SURVHþQH�FHQH�
XWURãHQRJ�PDWHULMDOD�SUHWRSOMHQRJ�X�OLYQLFL�X�WHNXFHP�PHVHFX�LVNOMXþXOXüL�EDNDUQL�WHKQRORãNL�RWSDG�
WHNXüHJ�PHVHFD�D�XNOMXþXMXüL�]DOLKX�EDNDUQRJ�WHKQRORãNRJ�RWSDGD�QD�SRþHWNX�PHVHFD�VD ãOMDNRP�

x &HQD���NLORJUDPD�ãOMDNH�X]LPD�VH QD�RVQRYX�SRQXGD�NRMH�VH�GRELMX�RG�RWNXSOMLYDþD�L]�6UELMH�L�
(8�9UHGQRVW�VD�VYLK SRQXGD�VH�VDEHUH�L�SRGHOL�VD�EURMHP�SRQXGD�2G�FHQH�NRMD�VH�QD�RYDM�QDþLQ�
GRELMH�RGX]PH�VH������)RUPLUDQD�FHQD�SULPHQMXMH�VH�]D�SURL]YHGHQL�EDNDUQL�WHKQRORãNL�RWSDG�X�
PHVHFX�NRML�VOHGL��

x =DOLKH�QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH� L�JRWRYLK�SURL]YRGD�YUHGQXMX�VH�SR�FHQL�NRãWDQMD� LOL�SR�SURVHþQRM�
QHWR�SURGDMQRM�FHQL�X�SRVOHGQMHP�PHVHFX�SURGDMH�1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD� VH�GHOL�QD�QHGRYUãHQX�
SURL]YRGQMX�WHNXFHJ�PHVHFD�QHGRYUãHQX�SURL]YRGQMX�SRYUDWQLFD�QHXVDJODãHQLK�JRWRYLK�SURL]YRGD�L�
ãDUåQRJ�PDWHULMDOD� OLYQLFH�9UHGQRVW� QHGRYUãHQH� SURL]YRGQMH� FHYL� X� WHNXüHP�PHVHFX� RGUHÿXMH� VH�
NDR� YUHGQRVW� PHWDOD� NRML� VH� QDOD]L� X� VDPRM� QHGRYUãHQRM� SURL]YRGQMX� WHNXFHJ� PHVHFD�9UHGQRVW�
QHGRYUãHQH� SURL]YRGQMH� L]� SRYUDWQLFD� QHXVDJODãHQLK� JRWRYLK� SURL]YRGD� RGUHÿXMH� VH� SR� FHQL�
NRãWDQMD�SURL]YRGQMH�JRWRYLK�SURL]YRGD�X�PHVHFX�X�NRP�MH�QHXVDJODãHQL�JRWRY�SURL]YRG�SUYRELWQR�
SURL]YHGHQ���

x &HQD� WUXSDFD� L]� VRSVWYHQH� SURL]YRGQMH� RGUHÿXMH� VH� NDR� RGQRV� VYLK� WURãNRYD� QHRSKRGQLK� ]D�
GRYRÿHQMH�WUXSDFD�X�VWDQMH�L�QD�PHVWX�QD�NRMHP�VH�QDOD]H�NROLþLQH�SURL]YHGHQLK�LVSUDYQLK�WUXSDFD�X�
WHNXüHP� PHVHFX�� &HQD� ãDUåQRJ� PDWHULMDOD� OLYQLFH� RGUHÿXMH� VH� NDR� RGQRV� YUHGQRVWL� L� NROLþLQH�
SUHWRSOMHQRJ�PDWHULMDOD�X�OLYQLFL�XNOMXþXMXüL�ãDUåQL�PDWHULMDO�QD�SRþHWNX�WHNXüHJ�PHVHFD��

x 0DWHULMDOQD�HYLGHQFLMD�SURL]YRGQMH�JRWRYLK�SURL]YRGD�YRGL�VH�X�WRNX�SHULRGD�SR�SODQVNRM�FHQL��1D�
NUDMX�REUDþXQVNRJ�SHULRGD�YUHGQRVW�]DOLKD�L�UHDOL]DFLMH�VYRGL�VH�SUHNR�RGVWXSDQMD�RG�FHQD�QD�FHQX�
NRãWDQMD�LOL�QHWR�SURGDMQX�FHQX�

x .DGD�SDG�FHQH�PDWHULMDOD� XND]XMH�QD� WR�GD�üH�FHQD�NRãWDQMD�JRWRYLK�SURL]YRGD�ELWL� YHüD�RG�QHWR�
SURGDMQH� YUHGQRVWL�� PDWHULMDO� VH� RWSLVXMH� GR� QHWR� SURGDMQH� YUHGQRVWL��.QMLåHQMH� UD]OLNH� NRMRP� VH�
]DOLKH� PDWHULMDOD� L� UREH� GRYRGH� QD� QMLKRYH� SURFHQMHQH� YUHGQRVWL� YUãL� VH� QD� WHUHW� UDþXQD�
2EH]YUHÿHQMH� ]DOLKD�PDWHULMDOD� L� UREH�� X� NRULVW� RGJRYDUDMXüHJ� UDþXQD� LVSUDYNH� YUHGQRVWL� ]DOLKD�X�
VNODGX�VD�056���=DOLKH�
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3RWUDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD
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3RWUDåLYDQMD�L]�NRPLVLRQH�L�NRQVLJQDFLRQH�SURGDMH
3RWUDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD � �

0LQXV ��,VSUDYND�YUHGQRVWL�SRWUDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD � �
6YHJD � �
'UXJD�SRWUDåLYDQMD

3RWUDåLYDQMD�]D�NDPDWX � �
3RWUDåLYDQMD�RG�]DSRVOHQLK �� ��
3RWUDåLYDQMD�SR�RVQRYX�QDNQDGH�ãWHWH � ������
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2VWDOD�SRWUDåLYDQMD�L]�VSHFLILþQLK�SRVORYD � �
3RWUDåLYDQMD�]D�ERORYDQMD � �
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.UDWNRURþQL�ILQDQVLMVNL�SODVPDQL�GHSR]LW�]D�]DNXS�VWDQD�� � �

.UDWNRURþQL�ILQDQVLMVNL�SODVPDQL�GHSR]LW�]D�]DNXS�SRVORYQRJ�SURVWRUD � �� ��
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�����

X�����GLQDUD
�����

X�����GLQDUD
3RUH]�QD�GRGDWX�YUHGQRVW�� SUHWKRGQL�SRUH] ������� ������
5D]JUDQLþHQL�XQDSUHG�SODüHQL�WURãNRYL
5D]JUDQLþHQH�QHJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH
2VWDOD�DNWLYQD�YUHPHQVND�UD]JUDQLþHQMD ����� �����
8.8312�� ������� ������

��� .DSLWDO

.DSLWDO�'UXãWYD�QD�GDQ�������������JRGLQH�LPD�VOHGHüX�VWUXNWXUX�

6WUXNWXUD�NDSLWDOD �
�����

8�����GLQDUD
�����

X�����GLQDUD
2VQRYQL�FDSLWDO ������� �������
2VWDOL�NDSLWDO�± VWDQRYL � �
2VWDOL�NDSLWDO�� XODJDQMD�YODVQLND � �
5H]HUYH ������ ������
*XELWDN�UDQLMLK�JRGLQD � �
'RELWDN�L]�SUHWKRGQH�JRGLQH � �
'RELWDN�L]�SUHWKRGQH�JRGLQH�QDVWDR�XNXGDQMHP�
UHYDORUL]DFLRQLK�UH]HUYL

� �

*XELWDN�UDQLMLK�JRGLQD �������� ��������
*XELWDN�WHNXüH�JRGLQH �������� ��������
1HUDVSRUHÿHQL�GRELWDN�WHNXüH�JRGLQH � �
.RULHNFLMD�X�WHNXüRM�JRGLQL�UH]XOWDWD� � �
8NXSDQ�NDSLWDO ������� ������
*XELWDN�L]QDG�YLVLQH�NDSLWDOD � �

���� 2VQRYQL�NDSLWDO�)DEULNH

8�MDQXDUX������JRGLQH�QD�RVQRYX�8JRYRUD�R�SURGDML�GUXãWYHQRJ�NDSLWDOD��PHWRGRP�MDYQH�DXNFLMH��EU�����������
��������RG�������������JRGLQH�)%&� MH�SULYDWL]RYDQD�RG�VWUDQH�$OSLQ�*URXS�$*�âYDMFDUVND�� ãWR� MH�XSLVDQR�X�
7UJRYLQVNRP�VXGX�X =DMHþDUX�5HãHQMHP��)L�������RG�������������JRGLQH�



��

2VQRYQL�NDSLWDO�)DEULNH�EDNDUQLK�FHYL�VD�VWDQMHP�QD�GDQ�������������JRGLQH�L]QRVLR�MH����������������GLQDUD�L�
SRGHOMHQ�MH�QD���������DNFLMX�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������SR�DNFLML��

3RYHüDQMH� RVQRYQRJ� NDSLWDOD� SR� RVQRYX� XODJDQMD� $/3,1� *5283� $*� âYDMFDUVND� X� SURL]YRGQH� OLQLMH� ]D�
KRUL]RQWDOQR�OLYHQMH�EDNDUQLK�WUXSDFD�X�L]QRVX�RG��������������(85��LOL����������������GLQDUD��XSLVDQR�MH�NRG�
$JHQFLMH� ]D� SULYUHGQH� UHJLVWUH� 5HãHQMHP� EU�� %'� ����������� RG� ������������ JRGLQH�8NXSDQ� NDSLWDO� 'UXãWYD�
L]QRVLR�MH����������������GLQDUD�

2VQRYQL�NDSLWDO�SRGHOMHQ�MH�QD����������DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������GLQDUD�SR�DNFLML�8þHãüH�X�NDSLWDOX�
)%&� MH��$/3,1�*5283�$*�âYDMFDUVND� XþHVWYXMH� X� RVQRYQRP� NDSLWDOX� VD� ����������� D� RVWDOL� DNFLRQDUL� VD�
����������

6NXSãWLQD� DNFLRQDUD� )DEULNH� MH� GRQHOD� 2GOXNX� EU�� ��� GDQD ������������ JRGLQH� R� L]GDYDQMX� RELþQLK� DNFLMD� ,,,�
HPLVLMH�EH]�MDYQH�SRQXGH�UDGL�]DPHQH�SRVWRMHüLK�DNFLMD�]ERJ�SURPHQH�QMLKRYH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�

8�þO����� L����QDYHGHQH�2GOXNH�VH�QDYRGL�GD�YUHGQRVW�RVQRYQRJ�NDSLWDOD�'UXãWYD�QDNRQ�L]YUãHQH�SURFHQH�L]QRVL�
���������������GLQDUD�� ,]GDYDODF� L]GDMH�DNFLMH� ,,,�X�XNXSQRP�RELPX����������������GLQDUD��RGQRVQR���������
NRPDGD� DNFLMD� SRMHGLQDþQH� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� RG� ��������� GLQDUD�� NRMLPD� ]DPHQMXMH� SRVWRMHüLK� ��������
NRPDGD�DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG����������GLQDUD�SR�DNFLML��

8NXSQD� QRPLQDOQD� YUHGQRVW� DNFLMVNRJ�NDSLWDOD� )DEULNH�SRVOH�SRYHüDQMD�QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� LVND]XMH� VH� NUR]�
��������NRPDGD�RELþQLK�DNFLMD�SRMHGLQDþQH QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�RG����������GLQDUD� ãWR�þLQL�XNXSQX�QRPLQDOQX�
YUHGQRVW� DNFLMVNRJ� NDSLWDOD� X� L]QRVX� RG� ��������������� GLQDUD�� 5D]OLND� NRMD� SUHRVWDMH� QDNRQ� VYRÿHQMD� XORJD�
DNFLRQDUD�QD�QRYX�QRPLQDOQX�YUHGQRVW�DNFLMH�X�L]QRVX�RG������������GLQDUD�SUHQRVL�VH�X�UH]HUYH�'UXãWYD�

8þHãüH�X�NDSLWDOX�)%&�MH�RVWDOR�QHSURPHQMHQR��$/3,1�*5283�$*�âYDMFDUVND�XþHVWYXMH�X�RVQRYQRP�NDSLWDOX�
VD������������D�RVWDOL�DNFLRQDUL�VD�����������

3RYHüDQMH� QRPLQDOQH� YUHGQRVWL� DNFLMD� )DEULNH WUHüRP� HPLVLMRP� DNFLMD UHJLVWURYDQR� MH X &HQWUDOQRP� UHJLVWUX�
KDUWLMD� RG� YUHGQRVWL 5HãHQMHP� EU�� ��� RG� ������������ JRGLQH GRGHORP� &),� NRGD� (698)5� L ,6,1� EURMD
56)%&0(������

'DQD�������������JRGLQH�XSLVDQD�MH�X�5HJLVWDU�SULYUHGQLK�VXEMHNDWD�NRG�$JHQFLMH�]D�SULYUHGQH�UHJLVWUH�2GOXND�
6NXSãWLQH�)DEULNH�RG�������������JRGLQH�R�L]GDYDQMX�RELþQLK�DNFLMD�,,,�HPLVLMH�EH]�MDYQH�SRQXGH�UDGL�]DPHQH�
SRVWRMHüLK�DNFLMD�]ERJ�SURPHQH�QMLKRYH�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL�NDR�]DEHOHåED��

.RPLVLMD� ]D� KDUWLMH� RG� YUHGQRVWL� 5HSXEOLNH� 6UELMH� GRQHOD� MH� 5HãHQMH� EU�� ������²���������� RG� ������������
JRGLQH�R�GDYDQMX�RGREUHQMD�]D�L]GDYDQMH�KDUWLMD�RG�YUHGQRVWL�EH]�MDYQH�SRQXGH�SUHPD�NRPH�VH�L]GDYDRFX�)DEULFL�
EDNDUQLK�FHYL�GDMH�RGREUHQMH�]D� L]GDYDQMH�DNFLMD� UDGL�]DPHQH�SRVWRMHüLK�DNFLMD�X�YUHGQRVWL�RG����������������
GLQDUD��RGQRVQR ��������NRPDGD�RELþQLK�DNFLMD�QRPLQDOQH�YUHGQRVWL����������GLQDUD�SR�DNFLML��2YR�5HãHQMH�MH�
GRVWDYOMHQR�&HQWUDOQRP� UHJLVWUX� L� RUJDQL]DWRUX� WUåLãWD�'UXãWYR� MH� X�SRVWXSNX�XSLVD� L]PHQH�YLVLQH� NDSLWDOD� NRG�
$JHQFLMH�]D�SULYUHGQH�UHJLVWUH�

5HãHQMHP�$JHQFLMH� ]D SULYUHGQH� UHJLVWUH�%'�������������RG������������� UHJLVWURYDQ� MH� QRYþDQL� L� QHQRYþDQL�
NDSLWDO�'UXãWYD�X�YLVLQL�RG��������������(85�VD�VOHGHüRP�VWUXNWXURP�

x 8SLVDQ� L� XSODüHQ� QRYþDQL� NDSLWDO� )DEULNH� EDNDUQLK� FHYL� L]QRVL� ������������� (85� REUDþXQDW� QD� GDQ�
������������JRGLQH�L

x 8SLVDQ�L�XSODüHQ�QHQRYþDQL�NDSLWDO�L]QRVL��������������(85�REUDþXQDW�QD�GDQ�������������JRGLQH�

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�MH�RVWYDULOD�JXELWDN SUH�RSRUH]LYDQMD�]D�������JRGLQX�X�L]QRVX�RG��������� KLOMDGH�GLQDUD��
SD�NDSLWDO�SR�WRP�RVQRYX�L]QRVL ������� KLOMDGD�GLQDUD�JGH�MH�RVQRYQL�NDSLWDO�RVWDR�LVWL���������KLOMDGD�GLQDUD�

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�MH�RVWYDULOD�JXELWDN SUH�RSRUH]LYDQMD�]D�������JRGLQX�X�L]QRVX�RG��������� KLOMDGH�GLQDUD��
SD�NDSLWDO�SR�WRP�RVQRYX�L]QRVL��������� KLOMDGD�GLQDUD�JGH�MH�RVQRYQL�NDSLWDO�RVWDR�LVWL���������KLOMDGD�GLQDUD�

)DEULND� EDNDUQLK� FHYL� MH� RVWYDULOD� GRELW� ]D� ������ JRGLQX� X� L]QRVX� RG� ����� KLOMDGH� GLQDUD�� SD� NDSLWDO� SR� WRP�
RVQRYX�L]QRVL��������� KLOMDGD�GLQDUD�JGH�MH�RVQRYQL�NDSLWDO�RVWDR�LVWL���������KLOMDGD�GLQDUD�



��

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�MH�RVWYDULOD�GRELW�]D�������JRGLQX�X�L]QRVX�RG�������� KLOMDGH�GLQDUD��SD�NDSLWDO�SR�WRP�
RVQRYX�L]QRVL�������� KLOMDGD�GLQDUD�JGH�MH�RVQRYQL�NDSLWDO�RVWDR�LVWL���������KLOMDGD�GLQDUD�

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�MH�RVWYDULOD�JXELWDN�]D�������JRGLQX�X�L]QRVX�RG��������� KLOMDGH�GLQDUD��SD�NDSLWDO�SR�WRP�
RVQRYX�L]QRVL��������� KLOMDGD�GLQDUD�JGH�MH�RVQRYQL�NDSLWDO�RVWDR�LVWL���������KLOMDGD�GLQDUD�

%DNDUQH�FHYL�$'�0DMGDQSHN�VX�X������JRGLQL�SRVORYDOH�VD�JXELWNRP�RG� ���������KLOMDGH�GLQDUD��SD�NDSLWDO�SR�
WRP�RVQRYX�L]QRVL��������KLOMDGH�GLQDUD�JGH�MH�RVQRYQL�NDSLWDO�RVWDR�LVWL���������KLOMDGH�GLQDUD�

���� 'XJRURþQD�UH]HUYLVDQMD�L REDYH]H

'XJRURþQD�UH]HUYLVDQMD�L�REDYH]H
�����

X�����GLQDUD
�����

X�����GLQDUD
'XJRURþQD�UH]HUYLVDQMD � �
'XJRURþQH�REDYH]H � ���������
'XJRURþQL�NUHGLWL X�LQRVWUDQVWYX � ���������

2VWDOH�GXJRURþQH�REDYH]H � �

.UDWNRURþQH�REDYH]H� ��������� ���������

.UDWNRURþQL�NUHGLWL�X�LQRVWUDQVWYX ��������� �������

.UDWNRURþQL�]DMPRYL�X�LQRVWUDQVWYX ��������� �

2EDYH]H�SR�RVQRYX�VUHGVWDYD�QDPHQMHQLK�SURGDML�L�
VUHGVWDYD�SRVORYDQMD�NRMH�VH�REXVWDYOMD
2EDYH]H�L]�SRVORYDQMD ��������� ���������
3ULPOMHQL�DYDQVL�GHSR]LWL�L�NDXFLMH ������ �����
2VWDOH�NUDWNRURþQH�REDYH]H� ������ ������
2EDYH]H�SR�RVQRYX�SRUH]D�QD�GRGDWX�YUHGQRVW�L�RVWDOLK�
MDYQLK�SULKRGD�L�SDVLYQD�YUHPHQVND�UD]JUDQLþHQMD

����� �����

8.8312� ��������� ���������

���� 'XJRURþQD�UH]HUYLVDQMD

'UXãWYR MH X�������JRGLQL�L]YUãLOR�UH]HUYLVDQMD ]D�QDNQDGH�L�GUXJH�EHQHILFLMH�]DSRVOHQLK��N�WR������X�L]QRVX�RG
����� KLOM�GLQDUD�8������JRGLQL�MH�XNLQXW�GHR�UH]UYLVDQMD�X�L]QRVX�RG������ KLOM�GLQDUD�8������JRGLQL�'UXãWYR�MH�
L]YUãLOR�QRYD�UH]HUYLVDQMD�]D�QDNQDGH�L�GUXJH�EHQHILFLMH�]DSRVOHQLK��N�WR������X�L]QRVX�RG�������KLOMDGH�GLQDUD�

3R� SURFHQL� 5XNRYRGVWYD�� D� X� VNODGX� VD� 0LãOMHQMHP� DGYRNDWD�� QHPD� VSRURYD� NRML� PRJX� LPDWL� QHJDWLYQLK�
ILQDQVLMVNLK� HIHNDWD� QD� SRVORYDQMH� %DNDUQLK� FHYL� $'�0DMGDQSHN X� ������ JRGLQL�� NDNR� MH� GDWR� X� 1DSRPHQL
6XGVNL�VSRURYL�

���� 'XJRURþQL�NUHGLWL

2EDYH]H�SR�RVQRYX�GXJRURþQLK�NUHGLWD�'UXãWYD QD�GDQ�������������JRGLQH�L]QRVH���������� KLOMDGD�GLQDUD�L
RGQRVH�VH�QD�

'XJRURþQL�NUHGLWL *ODYQL�GXJ
*RGLãQMD

.DPDWQD�VWRSD
�����������
X�����GLQDUD

�����������
8 ����GLQDUD

'XJRURþQL�NUHGLWL�X�LQRVWUDQVWYX

���$OSLQ�JURXS�$* ��������������86'
���� 'RVSHYD�
�����������JRG ���������

��*DVSURP�EDQND� ������������ (85
�� 'RVSHYD�

�����������JRG � �
6YHJD � ���������



��

8.8312�� � ���������

3R� 8JRYRUX� R� NUHGLWX� /$�)%&� ������ )DEULND� EDNDUQLK� FHYL� ]DGXåHQD� MH� NRG� $OSLQ� *URXS� $*� X� L]QRVX� RG�
�������������� 86'�� .DPDWQD� VWRSD� L]QRVL� ����� QD� JRGLãQMHP� QLYRX�� REUDþXQDYD� VH� L� SODüD� PHVHþQR�� %URM�
NUHGLWQH�SULMDYH�NRG�1%6�MH��������3R�DQHNVX�EU����RG������������JRGLQH�NDPDWQD�VWRSD�MH�VPDQMHQD�QD�����
QD�JRGLãQMHP�QLYRX�REUDþXQDYD�VH�L�SODüD�PHVHþQR�%URM�NUHGLWQH�OLQLMH�NRG�1%6�MH��������
*ODYQL�GXJ�SR�RYRP�NUHGLWX�MH�YLãH�SXWD�UHSURJUDPLUDQ�RG�VWUDQH�LQRNUHGLWRUD�

3R� 8JRYRUX� R� NUHGLWX� /$�)%&� ������ )DEULND� EDNDUQLK� FHYL� ]DGXåHQD� MH� NRG� $OSLQ� *URXS� $*� X� L]QRVX� RG�
��������������86'�WDM� NUHGLW� MH� X� �����JRGLQL� SUHNQML]HQ� QD� NUDWNRURFQH� NUHGLWH� MHU� MH� URN� RWSODWH� NUHGLWD�SR�
RYRP� XJRYRUX� ���MXQ� �����JRGLQH�3R� DQHNVX� XJRYRUD� EU���� RG� �����������JRGLQH� NUHGLW� MH� SUHNQML]HQ� QD�
GXJRURþQH� NUHGLWH� MHU� MH� URN� RWSODWH� GR� ���MXQD� �����JRGLQH�� 3R� DQHNVX� XJRYRUD� EU��� RG� �����������JRGLQH�
NUHGLW� MH� SUHNQML]HQ� QD� GXJRURþQH� NUHGLWH� MHU� MH� URN� RWSODWH� GR� ���MXQD� �����JRGLQH�.UHGLW� MH� X� �����JRGLQL�
SUHNQMLåHQ� QD� NUHWNRURþQH MHU� MH� URN� RWSODWH� SR� DQHNVX� EU���� ���MXQ� �����JRGLQH� .UHGLW� MH� X� �����JRGLQL�
SUHNQMLåHQ�QD�GXJRURþQH MHU�MH�URN�RWSODWH�SR�DQHNVX�EU�������MXQ������JRGLQH�

'DWXP %URM�8JRYRUD *ODYQLFD�X�86'
.DPDWD�X�86'
NRMD�VH�SULSLVXMH�

JODYQLFL

5HSURJUDPLUDQD�
JODYQLFD

����������� /$��)%&����� �������������86' �����������86' ��������������86'
����������� /$�)%&����� �������������86' � �������������86'
����������� 5HSURJUDPLUDQMH�

UHILQDQVLUDQLK� NUHGLWD�
LQRNUHGRWRUD� � SR� 8J��
/$�)%&� ����� SR� SULMDYL�
������ NRG�1%6

��������������86'�
������������� 86'

�����������86' ��������������86'

����������� 3ULSLV�NDPDWH�]D�SHULRG�
����������������������

������������� �������������86' ��������������86'

$OSLQ�*URXS�MH�X�������JRGLQL�RWSLVDR�)%&�RVWDOH�REDYH]H�SR�RVQRYX�NUHGLWD X�L]QRVX�RG����������� 86'� �LOL�
�������KLOMDGD�GLQDUD��.DPDWD�SR�QDYHGHQRP�NUHGLWX VH�REUDþXQDYD�L�SODüD�PHVHþQR�

8� NRULVW� $OSLQ� *URXS� $*� XSLVDQD� MH� KLSRWHND QD� ]HPOMLãWH� ,� JUDÿHYLQVNH� REMHNWH� X� NUXJX� )DEULNH SRVO�EU�� ,�
��������������RG������������JRGLQH�

)DEULND�EDNDUQLK�FHYL�LPD�XVDJODãHQR�VWDQMH�REDYH]D�VD�LQRNUHGLWRULPD�

3R� 8JRYRUX� R� NUHGLWX� 1R����������. )DEULND� EDNDUQLK� FHYL� ]DGXåHQD� MH� NRG *DVSURP� EDQNH� RG� GHFHPEUD�
�����JRGLQH�1DPHQD� NUHGLWD� MH�ILQDQVLMVNL� NUHGLW� ]D� SODüDQMH� XYR]D� UREH� L� XVOXJD�� L� X� GUXJH� VYKH� VH� QH�PRåH�
NRULVWLWL�/LPLW� GXJD� SR� .UHGLWQRM� OLQLML� �PDNVLPDOQD� YLVLQD� �� L]QRVL� �������������� (85�=DYUãHWDN� NRULãHQMD�
.UHGLWQH� OLQLMH� MH� ���QRYHPEDU� �����JRGLQH�.UHGLWQD� OLQLMD� VH� NRULVWL� X�.UHGLWQLP� WUDQãDPD�RG� NRMLK� VH� VYDND�
RGREUDYD�QD�URN�RG�QDMYLãH�����GDQD�X]LPDMXüL�X�RE]LU� L�SRVOHGQML�GDWXP�GR�NRMHJ�=DMPRSULPDODF�PRUD�GD�X�
SRWSXQRVWL�RWSODWL�JODYQLFX�SR�.UHGLWQRM�OLQLML�D� WR�MH����QRYHPEDU������JRGLQH�=DMPRSULPDODF�VH�REDYH]DR�GD�
üH�NDPDWX�SODüDWL�SR�VWRSL�RG����QD�JRGLãQMHP�QLYRX�%URM�NUHGLWQH�OLQLMH�NRG�1%6�MH�����������

8� VHSWHPEUX� �����JRGLQH� X]HW� MH� NUHGLW� RG� *DVSURP� EDQNH� EURM� ���������.�/LPLW� GXJD� SR� .UHGLWQRM� OLQLML�
�PDNVLPDOQD�YLVLQD��L]QRVL�������������'HVHW�PLOLRQD���(85��1DPHQD�NUHGLWD�MH�ILQDQVLMVNL�NUHGLW�]D�SODüDQMH�
XYR]D�UREH�L�XVOXJD�=DYUãHWDN�SHULRGD�NRULãüHQMD�.UHGLWQH�OLQLMH�MH����PDM������JRGLQH�.UHGLWQD�OLQLMD�VH�NRULVWL�
X�.UHGLWQLP�WUDQãDPD�QD�URN�RG�PDNVLPDOQR������7ULVWD�ãH]GHVHW�SHW��NDOHQGDUVNLK�GDQD��X]LPDMXüL�X�RE]LU�GD�MH�
SRVOHGQML�GDWXP�GR�NRMHJ�MH�=DMPRSULPDF�MH�GXåDQ�GD�X�SRWSXQRVWL�YUDWL�*ODYQLFX�SR�.UHGLWQRM�OLQLMLMH����MXQD�
�����JRGLQH��=DMPRSULPDODF�VH�REDYH]DR�GD�üH�NDPDWX�SODüDWL�SR�VWRSL�RG����QD�JRGLãQMHP�QLYRX�URN�7UDQãH�
.UHGLWD�GR�����GDQD��,�������URN�7UDQãH�.UHGLWD�RG�����GR�����GDQD�

���� .UDWNRURþQH�ILQDQVLMVNH�REDYH]H

.UDWNRURþQL�NUHGLWL�X�LQRVWUDQVWYX�QD�VDQ������������ JRGLQH�L]QRVH ������� KLOMDGX GLQDUD��D�RGQRVH�VH�QD�



��

.UDWNRURþQH�ILQDQVLMVNH�REDYH]H
.DPDWQD�VWRSD
,�URN�GRVSHüD

������������X�
����GLQDUD

������������X�
����GLQDUD

��*$63520�%$1.$� �������������(85
���'RVSHYD�
�����������JRG � �

�� *$63520�%$1.$ ������������� (85

�� �
����'RVSHYD�
�����������JRG ��������� �������

��$/3,1�*5283� ��������������86'
�����'RVSHYD�
�����������JRG ��������� �

8.8312� ��������� �������

�����2EDYH]H�L]�SRVORYDQMD

3ULPOMHQL�DYDQVL�GHSR]LWL�L�NDXFLMH�QD�GDQ� ������������L]QRVH������ KLOMDGD�GLQDUD�L�RGQRVH�VH�QD�

3ULPOMHQL�DYDQVL�GHSR]LWL�L NDXFLMH
�����

X�����GLQ�
�����
X�����GLQ�

3ULPOMHQL�DYDQVL���GHSR]LWL�L�NDXFLMH ������ �����
,QR NXSFL� ������ �����
.XSFL�� GRPDüD�SUDYQD�OLFD ����� �

.XUVLUDQMH�SULPOMHQLK�LQR�DYDQVD�GUXãWYR�QLMH�L]YUãLOR�QL�QD�GDQ������������JRGLQH�

2EDYH]H�L]�SRVORYDQMD�QD�GDQ�������������L]QRVH���������� KLOMDGD�GLQDUD�L�RGQRVH�VH�QD�

2EDYH]H�L]�SRVORYDQMD
����

X�����GLQ�
�����
X�����GLQ�

'REDYOMDþL�X�]HPOML ������� �������
'REDYOMDþL�X�LQRVWUDQVWYX�� ������ ������
'REDYOMDþL�X�LQRVWUDQVWYX�RVWDOD�SRYH]DQD�SUDYQD�OLFD ��������� ���������
8.8312� ��������� ���������

'UXãWYR�LPD�XVDJODãHQH�REDYH]H�VD�GREDYOMDþLPD�X�]HPOML�L LQR GREDYOMDþLPD��

������2VWDOH�NUDWNRURþQH�REDYH]H L REDYH]H�SR�RVQRYX�SRUH]D�QD�GRGDWX�YUHGQRVW�L
RVWDOLK�MDYQLK�SULKRGD�L SDVLYQD�YUHPHQVND�UD]JUDQLþHQMD

2VWDOH�NUDWNRURþQH�REDYH]H�'UXãWYD�QD�GDQ�������������JRGLQH�VH�RGQRVH�QD�

2VWDOH�NUDWNRURþQH�REDYH]H�,�395 ������X�����GLQ� ������X�����GLQ�
2EDYH]H�SR�RVQRYX�]DUDGD� ������ ������
2EDYH]H�SR�RVQRYX�NDPDWH�SR�NUHGLWLPD� ����� �����
2EDYH]H�SUHPD�]DSROHQLPD � ���
2EDYH]H�SR�XJRYRUX�R�GHOX�SULY�L�SRY�SRVORYLPD ����� �����
2VWDOH�REDYH]H ����� �����
8NXSQH�NUDWNRURþQH�REDYH]H ������ ������
395 � �
2EDYH]H�]D�RVWDOH�SRUH]H ����� �����
3'9 � �
395�8QDSUHG�REUDþXQDWL�WURãNRYL � �
8.8312�395 ����� �����



��

� %,/$16�863(+$

%DNDUQH� FHYL� $'�0DMGDQSHN VX WRNRP� ������ JRGLQH� RVWYDULOH XNXSQH� SULKRGH� X� L]QRVX� RG� ��������� KLOMDGH�
GLQDUD� L� XNXSQH� UDVKRGH� X� L]QRVX� RG� ��������� KLOMDGH GLQDUD�L� RVWYDULOD� JXELWDN X� L]QRVX� RG� ������� KLOMDGH
GLQDUD��NDNR�VOHGL�

�X�����GLQ��
2SLV 3ULKRGL 5DVKRGL 'RELWDN�*XELWDN

3RVORYQL ��������� ��������� ���������
)LQDQVLMVNL ������� ������� ���������



��

2VWDOL ������ ������ ��������
8.8312� ��������� ��������� ���������

��3RVORYQL�SULKRGL

��� 3ULKRGL�RG�SURGDMH

%DNDUQH� FHYL�$'�0DMGDQSHN MH�SUHWHåQL�L]YR]QLN������SULKRGD RVWYDUHQR�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�QD�LQRVWUDQRP�
WUåLãWX�

3ULKRGL RG SURGDMH
������

�X ����GLQ��
������

�X ����GLQ��

3ULKRGL RG SURGDMH UREH PDWLþQLP L ]DYLVQLP SUDYQLP OLFLPD
3ULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�RVWDOLP�SRYH]DQLP�SUDYQLP�OLFLPD�
3ULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�QD�GRPDüHP�WUåLãWX������ ����� �����
3ULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�QD�RVW�SRY�OLFLPD�QD�LQRVWUDQRP�
WUåLãWX ����� � �����
6YHJD�SULKRGL�RG�SURGDMH�UREH�� ����� ������
3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�PDWLþQLP�,�]DYLVQLP�
SUDYQLP�OLFLPD
3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�RVWDOLP�SRYH]DQLP�
SUDYQLP�OLFLPD
3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�QD�GRPDüHP�WUåLãWX ������� �������
3ULKRG�RG�SRYUDüDMD�SRUHVNLK�GDGåELQD�UHIDNFLMD�DNFL]H�N�WR�
���� ����� �����
3ULKRGL�RG�XVOXJD�QD�GRPDüHP�WUåLãWX����� ��� ���
3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�QD�LQRVWUDQRP�WUåLãWX ��������� ���������
3ULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�RVWDOLP�SRYH]DQLP�
OLFLPD�QD�LQRVWUDQRP�WUåLãWX ����� ��������� ���������
6YHJD�SULKRGL�RG�SURGDMH�SURL]YRGD�L�XVOXJD�� ��������� ���������
8.8312� ��������� ���������

��� 3RVORYQL�UDVKRGL
��� 1DEDYQD�YUHGQRVW�SURGDWH�UREH

1DEDYQD�YUHGQRVW�SURGDWH�UREH
����

�X�����GLQ��
����

�X�����GLQ��

1DEDYQD�YUHGQRVW�SURGDWH�UREH�QD�PDOR ����� �����
1DEDYQD�YUHGQRVW�SURGDWH�UREH�QD�YHOLNR� � �
1DEDYQD�YUHGQRVW�UREH�XSRWUHEOMHQH�]D�VRSVWYHQH�
SRWUHEH � �
8.8312�� ����� �����

��� 3RYHüDQMH YUHGQRVWL�]DOLKD�XþLQDND

6PDQMHQMH�SRYHüDQMH YUHGQRVWL�QHGRYUãHQH�SURL]YRGQMH�L�JRWRYLK�SURL]YRGD�QD�GDQ������������JRG��X�RGQRVX�QD�
GDQ������������JRG� GDWR�MH�X�VOHGHüRM�WDEHOL�

3RYHüDQMH�YUHGQRVWL�]DOLKD�XþLQDND
����������� �����������

3URPHQD�
YUHGQRVWL�
]DOLKD

1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD ������� ������� ������
1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD� ������� �����



��

1HGRYUãHQD�SURL]YRGQMD�� WUXSFL�OLYQLFH�)%& ����� �������
*RWRYL�SURL]YRGL ������� ������� �������
8.8312� ������� ������� �������

��� 7URãNRYL�PDWHULMDOD

7URãNRYL�PDWHULMDOD
������

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�PDWHULMDOD�XWURãDN�VLURYLQH���N�WR ����YW�
������ ��������� ���������
7URãNRYL�PDWHULMDOD�RVWDOLK�]D�SRWUHEH�SURL]YRGQMH ������� �������
7URãNRYL�RVWDOLK�PDWHULMDOD���N�WD������ ������ ������
8.8312� ��������� ���������

��� 7URãNRYL�PDWHULMDOD

7URãNRYL�JRULYD�L�HQHUJLMH
������

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�JRULYD�L�HQHUJLMH���N�WD������ ������� �������
8.8312� ������� �������

��� 7URãNRYL�]DUDGD��QDNQDGD�]DUDGD�L RVWDOL�OLþQL�UDVKRGL

7URãNRYL�]DUDGD���QDNQDGD�]DUDGD�L�RVWDOL�OLþQL�UDVKRGL
�����

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�]DUDGD�L�QDNDQDGD�]DUDGD���EUXWR�� ������� �������
7URãNRYL�SRUH]D�L�GRSULQRVD�QD�]DUDGH�L�QDNQDGH�
]DUDGD�QD�WHUHW�SRVORGDYFD ������ ������
7URãNRYL�QDNQDGD�SR�XJRYRULPD�R�GHOX ��� ���
7URãNRYL�QDNQDGD�SR�XJRYRULPD�R�SULYUHPHQLP�,�
SRYUHPHQLP�SRVORYLPD ������ ������
7URãNRYL�QDNQDGD�IL]LþNLP�OLFLPD�SR�RVQRYX�RVWDOLK�
XJRYRUD��N�WR����� � �
2VWDOL�OLþQL�UDVKRGL�L�QDNQDGH ������ ������
8.8312�� ������� �������

8]LPDMXüL�X�RE]LU�HOHPHQW�QHL]YHVQRVWL�NRG�RWSUHPQLQD�SUL�RGODVNX�X�SHQ]LMX L�MXELODUQLK�QDJUDGD�]DSRVOHQLPD�X�
VNODGX� VD� 056� �� 3RVORGDYDF� QLMH� L]YUãLR� UH]HUYLVDQMD� ]D� SRWHQFLMDOQH� REDYH]H� ]DWR� ãWR� VPDWUD� GD� LPD�
UDYQRPHUQX�VWDURVQX�VWUXNWXUX�]DSRVOHQLK�L�GD�VYDNH�JRGLQH�SULEOLåQR�LVWL�EURM�]DSRVOHQLK�RGOD]L�X�SHQ]LMX��WH�GD�
VX�WURãNRYL�RWSUHPQLQD�UDYQRPHUQL�

��� 7URãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD

7URãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD
�����

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD
7URãNRYL 377 XVOXJD�WHOHIRQVNLK�XVOXJD�,�LQWHUQHWD ����� �����
7URãNRYL WUDQVSRUWQLK XVOXJD ������� �������
7URãNRYL XVOXJD RGUåDYDQMD �RGUåDYDQMH RSUHPH� ������ ������
7URãNRYL�]DNXSQLQD ������ ������
7URãNRYL�NRPXQDOQLK�XVOXJD ����� �����



��

7URãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD
�����

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�VDMPRYD ����� ��
7URãNRYL�UHNODPH�L�SURSDJDQGD ��� �
7URãNRYL�FDULQVNRJ�HYLGHQWLUDQMD �� ���
7URãNRYL�NRQWUROH�VLVWHPD�NYDOLWHWRP�L�OLFHQFH ����� �����
7URãNRYL�SURYL]LMH�SRVUHGQLND � �
7URãNRYL�XVOXJD�]DãWLWH�QD�UDGX ����� �����
2VWDOL�WURãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD �� ���
6YHJD�WURãNRYL�SURL]YRGQLK�XVOXJD ������� �������

��� 7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH�L�UH]HUYLVDQMD

7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH�L�UH]HUYLVDQMD
�����

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH�QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD ��� ���
7URãNRYL�DPRUWL]DFLMH QHNWUHWQLQD�SRVWURMHQMD�L�RSUHPH ������ ������
7URãNRYL�UH]HUYLVDQMD�]D�JRGLãQMH�RGPRUH����� ����� �����
8.8312� ������ ������

'UXãWYR� MH� X� VNODGX� VD� XVYRMHQRP� UDþXQRYRGVWYHQRP� SROLWLNRP� REUDþXQDOR� DPRUWL]DFLMX� ]D� ������ JRGLQX� X�
L]QRVX� RG� ������ KLOMDGD�GLQDUD� NDNR� MH� GDWR� X� 3UHJOHGX� SURPHQD� QD� QHNUHWQLQDPD�� SRVWURMHQMLPD� L� RSUHPL� X�
1DSRPHQL���� � 1HNUHWQLQH��SRVWURMHQMD�L�RSUHPD�
'UXãWYR�MH�X������JRGLQL�L]YUãLOR�UH]HUYLVDQMD�]D�QHLVNRULãüHQH�JRGLãQMH�RGPRUH�X�L]QRVX�RG�������KLOM�GLQDUD�
'UXãWYR�MH�X������JRGLQL�L]YUãLOR�UH]HUYLVDQMD�]D�QHLVNRULãüHQH�JRGLãQMH�RGPRUH�X�L]QRVX�RG�������KLOM�GLQDUD��
'UXãWYR�MH�X������JRGLQL�L]YUãLOR�UH]HUYLVDQMD�]D�QHLVNRULãüHQH�JRGLãQMH�RGPRUH�X�L]QRVX�RG�������KLOM�GLQDUD�
'UXãWYR� MH� X� �����JRGLQL� QLMH� L]YUãLOR� UH]HUYLVDQMD� ]D� QHLVNRULãüHQH� JRGLãQMH� RGPRUH� YHü� MH� GHR� UH]HUYLVDQMD�
XNLQXW�X�L]QRVX�RG�������KLOM�GLQDUD�

���� 1HPDWHULMDOQL�WURãNRYL

1HPDWHULMDOQL�WURãNRYL
����

�X�����GLQ��
����

�X�����GLQ��
7URãNRYL�DGYRNDWVNLK XVOXJD ����� �����
7URãNRYL�XVOXJD�REH]EHÿHQMD ����� �����
7URãNRYL�UHSUH]HQWDFLMH ��� ���
7URãNRYL�SUHPLMD�RVLJXUDQMD ������ ������
7URãNRYL�SODWQRJ�SURPHWD ����� �����
7URãNRYL�þODQDULQD ����� �����
7URãNRYL�SRUH]D ����� �����
7URãNRYL�XVOXJD EURNHUD� ��� ���
7URãNRYL�XVOXJD�SUHYRGD ��� ���
5HYL]RUVNH�XVOXJH ��� ���
.RQVXOWDQVNH�XVOXJH � ��
7URãNRYL�VHPLQDUD ��� ���
7URãNRYL�]D�YRGX�QDPHQMHQX�UDGQLFLPD ��� ���
7URãNRYL�]GUDYVWYHQLK�XVOXJD ��� ���
7URãNRYL�RGUåDYDQMD�VRIWYHUD ����� �����
2VWDOL�QHPDWHULMDOQL�WURãNRYL ����� �����
6YHJD�QHPDWHULMDOQL�WURãNRYL ������ ������

���� )LQDQVLMVNL�SULKRGL

)LQDQVLMVNL SULKRGL
����

�X ����GLQ��
����

�X ����GLQ��
3ULKRGL RG NDPDWD SR WHNXüLP UDþXQLPD � �



��

3R]LWLYQH NXUVQH�UD]OLNH ������� �������
8.8312� ������� �������

���� )LQDQVLMVNL�UDVKRGL

)LQDQVLMVNL�UDVKRGL
�����

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
5DVKRGL�NDPDWD ������ �������
1HJDWLYQH�NXUVQH�UD]OLNH ������� �������
8.8312�� ������� �������

���� 2VWDOL�SULKRGL

2VWDOL�SULKRGL
����

�X�����GLQ��
����

�X�����GLQ��
'RELFL�RG�SURGDMH�QHPDWHULMDOQLK�XODJDQMD���QHNUHWQLQD���
SRVWURMHQMD�,�RSUHPH � �����
'RELFL�RG�SURGDMH�XþHãüD�L�GXJRURþQLK�KDUWLMD�RG�
YUHGQRVWL � �
'RELFL�RG�SURGDMH�PDWHULMDOD ����� �����
9LãNRYL � �����
1DSODüHQD�RWSLVDQD�SRWUDåLYDQMD

����� �
3ULKRGL�SR�RVQRYX�HIHNDWD�XJRYRUHQH�]DãWLWH�RG�UL]LND�
RVLP�YDOXWQH�NODX]XOH � �
3ULKRGL�RG�RVLJXUDQMD�]D�SUL]QDWH�ãWHWH � �
3ULKRGL�RG�VPDQMHQMD�REDYH]D ��� ��
3ULKRGL�RG�XNLGDQMD�GXJRURþQLK�UH]HUYLVDQMD ����� �
2VWDOL�QHSRPHQXWL�SULKRGL ����� ���
8.8312� ������ ������

���� 2VWDOL�UDVKRGL

2VWDOL�UDVKRGL
�����

�X�����GLQ��
�����

�X�����GLQ��
*XELFL�SR�RVQRYX�UDVKRGRYDQMD�L�SURGDMH�QHPDWHULMDOQLK�
XODJDQMD���QHNUHWQLQD���SRVWURMHQMD�L�RSUHPH � �����
*XELFL�RG�SURGDMH�PDWHULMDOD ����� �����
0DQMNRYL ��� �
5DVKRGL�SR�RVQRYX�GLUHNWQLK�RWSLVD�SRWUDåLYDQMD

��� �����
5DVKRGL�SR�RVQRYX�UDVKRGRYDQMD�]DOLKD�PDWHULMDOD�,�UREH � �
5DVKRGL�SR�RVQRYX�QDNQDGH�ãWHWH�]DSRVOHQLPD ������ ������
2EH]YUHÿHQMH�SRWUDåLYDQMD�L�NUDWNRURþQLK�ILQDQVLMVNLK�
SODVPDQD � ������
2VWDOL�QHSRPHQXWL�UDVKRGL �� ��
8.8312� ������ ������

���� 5H]XOWDW�L]�UHGRYQRJ�SRVORYDQMD

5H]XOWDW�L]�UHGRYQRJ�SRVORYDQMD ������X�����GLQDUD ������X�����GLQDUD
3RVORYQL�SULKRGL ��������� ���������



��

3RVORYQL�UDVKRGL ��������� ���������

326/291,�'2%,7$. ������ �
326/291,�*8%,7$. �������
)LQDQVLMVNL�L�RVWDOL�SULKRGL ������� �������
)LQDQVLMVNL�L�RVWDOL�UDVKRGL ������� �������
'2%,7$.�,=�5('2912*�326/29$1-$�35(�
2325(=,9$1-$
*8%,7$.�,=�5('2912*�326/29$1-$�35(�
2325(=,9$1-$

������� �������

3UHPD�PHÿXQDURGQRP��UDþXQRYRGVWYHQRP�VWDQGDUGX�056��� $NFLRQDUVNR�GUXãWYR�MH�GXåQR�GD�REHORGDQL�
]DUDGX�SR�DNFLML�WDNR�GD�GUXãYR�LVND]XMH�GRELW SR�DNFLML�RG�������� 56'�

2GQRVL�VD�PDWLþQLP�L�SRYH]DQLP�OLFLPD

2GQRVL�VD�PDWLþQLP�L�SRYH]DQLP�OLFLPD ������X�����GLQDUD
6DOGR�GXJXMH

������X�����GLQDUD
6DOGR�SRWUDåXMH

3RWUDåLYDQMD�RG�SRYH]DQRJ��OLFD�800&� ������� �������

'XJRURþQL�NUHGLW�RG�SRYH]DQRJ�OLFD�$OSLQ�JURXS � ���������

.UDWNRURþQL�NUHGLW�RG�SRYH]DQRJ�OLFD�$OSLQ�JURXS ��������� �
'REDYOMDþL�X�LQRVWUDQVWYX�SRYH]DQD�OLFD�8UDOHOHNWURPHG ��������� ���������
'REDYOMDþL�X�LQRVWUDQVWYX�SRYH]DQD�OLFD�800& � ��
'REDYOMDþL�X LQRVWUDQVWYX�SRYH]DQD�OLFD�.LURY ��� �

���� '2*$Ĉ$-,�1$.21�'$1$�%,/$16$�67$1-$
1DNRQ� GDQD�%LODQVD� VWDQMD� QLVX� QDVWXSLOH� QHSUHGYLÿHQH� RNROQRVWL� ]ERJ� NRMLK� EL� WUHEDOR� NRULJRYDWL� ILQDQVLMVNH�
L]YHãWDMH�%DNDUQLK�FHYL�]D�������JRGLQX�X�VNODGX�VD�056����'RJDÿDML�QDNRQ�%LODQVD�VWDQMD��



 

 

 

  

 

 

Južni bulevar 86/12 

11000 Beograd, Srbija 

T: +381 11 4409 880 

F: +381 11 7839 117 

office@nexiastar.com 

www.nexiastar.com 

  

 

© 2016 Nexia Star d.o.o. Nexia International. All rights reserved. 

 

Nexia Star is a member firm of the “Nexia International” network. Nexia International Limited does not deliver services in its own name or otherwise. Nexia International Limited and the member firms of the Nexia 

International network (including those members which trade under a name which includes the word NEXIA) are not part of a worldwide partnership. Member firms of the Nexia International network are independently 

owned and operated. Nexia International Limited does not accept any responsibility for the commission of any act, or omission to act by, or the liabilities of, any off its members. Nexia International Limited does not 

accept liability for any loss arising from any action taken, or omission, based on the content in this document or any documentation and external links provided. The trademarks NEXIA INTERNATIONAL, NEXIA and 

the NEXIA logo are owned by Nexia International Limited and used under license. References to Nexia or Nexia International are to Nexia International Limited or to the “Nexia International” network of firms, as the 
context may dictate. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

BAKARNE CEVI A.D. MAJDANPEK 

 

 

FINANSIJSKI IZVEŠTAJI 
ZA GODINU ZAVRŠENU 31. DECEMBRA 2019.  

I IZVEŠTAJ NEZAVISNOG REVIZORA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

  

 

 

Južni bulevar 86/12 

11000 Beograd, Srbija 

T: +381 11 4409 880 

F: +381 11 7839 117 

office@nexiastar.com 

www.nexiastar.com 

  

 

 

Sadržaj  

               

 
Izveštaj nezavisnog revizora                                                                                                                             1 - 3

        

Bilans stanja                                                                                                                                                                                  4 - 9

          

Bilans uspeha                                                                                                                                                           10 - 13

                       

Izveštaj o ostalom rezultatu                                                                                                                                             14 - 15    

                                                                                                                                      

Izveštaj o promenama na kapitalu                                                                                                                       16 - 25

                                               

Izveštaj o tokovima gotovine                                                                                                                       26 - 27

               

Napomene uz finansijske izveštaje                                                                                                                      28 - 64

               

Godišnji izveštaj o poslovanju                                                                                                                       65 - 88

               

Pismo o prezentaciji finansijskih izveštaja                                                                                                               89- 94       

                                  

 

 



 

 

 

  

 

 

Južni bulevar 86/12 

11000 Beograd, Srbija 

T: +381 11 4409 880 

F: +381 11 7839 117 

office@nexiastar.com 

www.nexiastar.com 

  

 

 

IZVEŠTAJ NEZAVISNOG REVIZORA 
 

AKCIONARIMA BAKARNE CEVI A.D. MAJDANPEK 
 

Izveštaj o reviziji finansijskih izveštaja 
 

Mišljenje 

 

Izvršili smo reviziju priloženih finansijskih izveštaja društva Bakarne cevi a.d. Majdanpek (u daljem 

tekstu “Društvo“) koji obuhvataju bilans stanja na dan 31. decembra 2019. godine i bilans uspeha, 

izveštaj o ostalom rezultatu, izveštaj o promenama na kapitalu i izveštaj o tokovima gotovine za 

godinu koja se završila na taj dan, kao i napomene uz finansijske izveštaje koje sadrže pregled značajnih 
računovodstvenih politika i drugih objašnjenja. 
 

Po našem mišljenju, finansijski izveštaji prikazuju istinito i objektivno, po svim materijalno značajnim 
pitanjima, finansijsku poziciju Društva na dan 31. decembra 2019. godine, kao i rezultate njegovog 

poslovanja i tokove gotovine za godinu koja se završila na taj dan, u skladu sa Zakonom o 

računovodstvu i ostalim računovodstvenim propisima važećim u Republici Srbiji. 

 

Osnova za mišljenje 

 

Reviziju smo izvršili u skladu sa Međunarodnim standardima revizije (u daljem tekstu “MSR“). Naše 
odgovornosti u skladu sa tim standardima su detaljnije opisane u odeljku izveštaja koji je naslovljen - 

Odgovornosti revizora za reviziju finansijskih izveštaja. Mi smo nezavisni od Društva, u skladu sa 
etičkim zahtevima koji su relevantni za našu reviziju finansijskih izveštaja u Republici Srbiji, i ispunili 
smo naše druge etičke odgovornosti u skladu sa ovim zahtevima. Smatramo da su revizijski dokazi 

koje smo pribavili dovoljni i adekvatni da nam pruže osnov za naše mišljenje. 

 

Materijalno značajna neizvesnost povezana sa stalnošću poslovanja 

 

Skrećemo pažnju na tačku 1.2.2. u Napomenama uz finansijske izveštaje koja ukazuje da je Društvo u 
decembru 2019. godine na vanrednoj sednici Skupštine akcionara donelo odluku o promeni poslovnog 
imena i promeni pretežne delatnosti. U skladu sa promenom pretežne delatnosti koja je sada Trgovina 
na veliko metalima i metalnim rudama, Društvo je tokom decembra 2019. godine obustavilo 
proizvodnju svojih proizvoda. Nakon datuma bilansa stanja započeta je reorganizacija i priprema nove 
sistematizacije radnih mesta obzirom da je započet proces otkazivanja ugovora o radu većini 

zaposlenih. Takodje, sa stanjem na dan 31. decembar 2019. godine, kratkoročne obaveze prevazilaze 
vrednost obrtne imovine za iznos od RSD 1.033.225 hiljada. Društvo ostvaruje akumulirane gubitke 
koji na dan 31. decembar 2019. godine iznose RSD 514.907 hiljada. Navedene činjenice ukazuju da 
postoji materijalno značajna neizvesnost koja može izazvati značajnu sumnju u vezi sa sposobnošću 
Društva da nastavi poslovanje po načelu stalnosti. 

 

Naše mišljenje nije modifikovano po navedenom pitanju. 
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IZVEŠTAJ NEZAVISNOG REVIZORA – nastavak 

 

AKCIONARIMA BAKARNE CEVI A.D. MAJDANPEK 
 

Odgovornost rukovodstva Društva za finansijske izveštaje 

 

Rukovodstvo Društva je odgovorno za sastavljanje i istinito prikazivanje ovih finansijskih izveštaja u 

skladu sa računovodstvenim propisima važećim u Republici Srbiji , kao i za one interne kontrole koje 

rukovodstvo odredi kao neophodne u pripremi finansijskih izveštaja koji ne sadrže materijalno 
značajne pogrešne iskaze, nastale usled kriminalne radnje ili greške. 

 

Pri sastavljanju finansijskih izveštaja, rukovodstvo je odgovorno za procenu sposobnosti Društva da 

nastavi sa poslovanjem u skladu sa načelom stalnosti, obelodanjujući, po potrebi, pitanja koja se 
odnose na stalnost poslovanja i pimenu načela stalnosti poslovanja kao računovodstvene osnove, 
osim ako rukovodstvo ne namerava da likvidira Društvo ili da obustavi poslovanje, ili nema drugu 

realnu mogućnost osim to da uradi. 
 

Lica ovlašćena za upravljanje su odgovorna za nadgledanje procesa finansijskog izveštavanja Društva. 

 
Odgovornost revizora za reviziju finansijskih izveštaja 
 

Naš cilj je sticanje uveravanja u razumnoj meri o tome da finansijski izveštaji, uzeti u celini, ne sadrže 
materijalno značajne pogrešne iskaze, nastale usled kriminalne radnje ili greške; i izdavanje 

revizorovog izveštaja koji sadrži mišljenje revizora. Uveravanje u razumnoj meri označava visok nivo 
uveravanja, ali ne predstavlja garanciju da će revizija sprovedena u skladu sa MSR uvek otkriti 

materijalno pogrešne iskaze ako takvi iskazi postoje. Pogrešni iskazi mogu da nastanu usled kriminalne 
radnje ili greške i smatraju se materijalno značajnim ako je razumno očekivati da će oni, pojedinačno ili 
zbirno, uticati na ekonomske odluke korisnika donete na osnovu ovih  finansijskih izveštaja. 

 

 
Izveštaj o drugim zakonskim i regulatornim zahtevima  
 

Rukovodstvo Društva je odgovorno za sastavljanje i tačnost godišnjeg izveštaja o poslovanju u skladu 
sa zahtevima Zakona o računovodstvu ("Sl. glasnik RS", br. 62/2013, 30/2018 i 73/2019 - dr. zakon) i 

Zakona o tržištu kapitala (“Sl. glasnik RS”, br. 31/2011, 112/2015, 108/2016 i 9/2020). Naša 
odgovornost je da izrazimo mišljenje o usklađenosti godišnjeg izveštaja o poslovanju Društva za 2019. 

godinu sa finansijskim izveštajima za tu poslovnu godinu. Naši postupci u tom pogledu su obavljeni u 

skladu sa Međunarodnim standardom revizije 720 “Odgovornost revizora u vezi sa ostalim 
informacijama u dokumentima koji sadrže finansijske izveštaje koji su bili predmet revizije”, i 
ograničeni su samo na ocenu usaglašenosti godišnjeg izveštaja o poslovanju sa revidiranim 
finansijskim izveštajima.  
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IZVEŠTAJ NEZAVISNOG REVIZORA – nastavak 

 

AKCIONARIMA BAKARNE CEVI A.D. MAJDANPEK 

 
Po našem mišljenju, godišnji izveštaj o poslovanju Društva za 2019. godinu usklađen je, po svim 

materijalno značajnim pitanjima, sa revidiranim finansijskim izveštajima Društva za 2019. godinu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zvezdan Božinović 

Ovlašćeni revizor 

 

 

 

 

U Beogradu, 1. aprila 2020. godine     
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NAPOMENE UZ FINANSIJSKE IZVEŠTAJE ZA 2019. GODINU

1. OSNOVNI PODACI O DRUŠTVU

Pun naziv Društva “BAKARNE CEVI ”AD, Majdanpek

Skraćeni naziv Društva -

Sedište Društva 19250 Majdanpek, Industrijska zona bb 

Oblik organizovanja Otvoreno akcionarsko društvo
Matični broj 07269609

PIB 101949790

sifra i naziv delatnosti 4672-Trgovina na veliko metalima i metalnim rudama

Broj zaposlenih 31.12.2018.g.

Broj zaposlenih 31.12.2019.g.

269

264

Veličina Društva Veliko

Odgovorno lice Vladimir Marakulin, Generalni direktor Fabrike

Datum donošenja Ugovora o osnivanju

30.01.2004., dopuna 24.04.2009.,izmene 26.06.2010.

ugovor o osnivanju Privrednog društva FBC A.D. od 
27.01.2012.godine.

Poslednja registracija kod Agencije za 

privredne registre

Rešenje BD 18569/2007 od 28.03.2007.
Rešenje BD 105664/2010 od 26.10.2010.
Rešenje BD 52851/2012 od 25.04.2012.

Rešenje BD 168435/20192 od 30.12.2019

Revizija finansijskih izveštaja za 2018. 

godinu
Preduzeće za reviziju”Nexia Star d.o.o.Beograd

1.1.1 Istorijat Društva

Fabrika bakarnih cevi AD Majdanpek osnovana je 19.decembar 1978.godine i poslovala je u sastavu Industrije 

prerade bakra Zaječar. Prva transformacija izvršena je 1981. godine, od kada FBC Majdanpek posluje u okviru 

Industrije prerade bakra Bor.

Tokom godina, u skladu sa zakonskim propisima, vršene su statusne promene FBC: u deoničko društvo, zatim u 
društvo sa ograničenom odgovornošću koje je kao zavisno preduzeće poslovalo u sastavu Rudarsko-

topioničarskog basena Bor (RTB Bor).

Fabrika bakarnih cevi Majdanpek je, u evropskim razmerama, visoko rangirani, specijalizovani proizvođač 
bakarnih cevi. Nivo ugrađene opreme, primenjena tehnologija izrade bakarnih cevi (presovanje, hladno valjanje, 

izvlačenje) i visok kvalitet ulazne sirovine obezbeđuju vrhunski proizvod. Proizvodnja se odvija u strogo 
kontrolisanim uslovima. Tehničko-tehnološki parametri izrade i praćenje kvaliteta proizvoda su u skladu su sa 
ISO 9001:2000 ( sertifikat British Standards Institution No.FM 86683 ) .

Fabrika bakarnih cevi poseduje znakove kvaliteta: ISO 9001:2008 registrovan kod BSI-a, KITEMARK (Velika 

Britanija ), NF (Francuska),KIWA (Holandija),DVGW (Nemačka),WHI (Kanada,USA),proizvodi bakarne cevi 

po svim evropskim, američkim i drugim nacionalnim standardima.

Proizvodi Fabrike bakarnih cevi se izvoze u veći broj zemalja: Francuska, Velika Britanija, Italija, Izrael, 
Bugarska, Rumunija, Nemačka, Rusija, Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Grčka, Turska.

1.1.2 Kapital Društva

U januaru 2004.godine na osnovu Ugovora o prodaji društvenog kapitala  metodom javne aukcije  br. 1-141/04-

2084/02 od 30.01.2004. godine FBC je privatizovana od strane Alpin Group AG Švajcarska, što je upisano u 
registar Trgovinskog suda u Zaječaru, rešenjem  Fi.95/04 od 24.02.2004. godine.
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Osnovni kapital Fabrike bakarnih cevi sa stanjem na dan 31.12.2002. godine iznosio je 344.331.680,00 dinara i 

podeljen je na 344.331 akciju nominalne vrednosti 1.000,00 po akciji. 

Povećanje osnovnog kapitala po osnovu ulaganja ALPIN GROUP AG Švajcarska u proizvodne linije za 
horizontalno livenje bakarnih trupaca u iznosu od 1.510.000,00 EUR (ili 130.046.273,00 dinara) upisano je kod 

Agencije za privredne registre Rešenjem br. BD 18569/2007 od 28.03.2007. godine.Ukupan kapital Društva 
iznosio je 474.377.953,00 dinara.

Osnovni kapital podeljen je na  474.378 akcija nominalne vrednosti 1.000,00 dinara po akciji.Učešće u kapitalu 
FBC je: ALPIN GROUP AG Švajcarska učestvuje u osnovnom kapitalu sa 88,89430%, a ostali akcionari sa 
11,10570%.

Na osnovu Odluke Skupštine akcionara Fabrike izvršena je procena vrednosti imovine FBC sa stanjem na dan 
31.12.2008. godine, prema kojoj osnovni akcionarski kapital Fabrike bakarnih cevi iznosi 531.793.000,00 dinara 

ili 6.002.110,59 EUR. 

Skupština akcionara Fabrike je donela Odluku br. 9. dana 25.09.2009. godine o izdavanju običnih akcija III 
emisije bez javne ponude radi zamene postojećih akcija zbog promene njihove nominalne vrednosti.

U čl. 3. i 4. navedene Odluke se navodi da vrednost osnovnog kapitala Društva nakon izvršene procene iznosi 

531.793.000,00 dinara. Izdavalac izdaje akcije III u ukupnom obimu 531.303.360,00 dinara, odnosno 474.378 

komada akcija pojedinačne nominalne vrednosti od 1.120,00 dinara, kojima zamenjuje postojećih 474.378 
komada akcija nominalne vrednosti od 1.000,00 dinara po akciji. 

Ukupna nominalna vrednost akcijskog kapitala Fabrike posle povećanja nominalne vrednosti iskazuje se kroz 
474.378 komada običnih akcija pojedinačne nominalne vrednosti od 1.120,00 dinara, što činii ukupnu nominalnu 

vrednost akcijskog kapitala u iznosu od 531.303.360,00 dinara. Razlika koja preostaje nakon svođenja uloga 
akcionara na novu nominalnu vrednost akcije u iznosu od 489.640,00 dinara prenosi se u rezerve Društva.

Učešće u kapitalu FBC je ostalo nepromenjeno: ALPIN GROUP AG Švajcarska učestvuje u osnovnom kapitalu 
sa 88,89430%, a ostali akcionari sa 11,10570%.

Povećanje nominalne vrednosti akcija Fabrike trećom emisijom akcija registrovano je u Centralnom registru 
hartija od vrednosti Rešenjem br. 20 od 30.09.2009. godine dodelom CFI koda ESVUFR i ISIN broja 

RSFBCME45202.

Dana 19.10.2009. godine upisana je u Registar privrednih subjekata kod Agencije za privredne registre Odluka 

Skupštine Fabrike od 25.10.2009. godine o izdavanju običnih akcija III emisije bez javne ponude radi zamene 

postojećih akcija zbog promene njihove nominalne vrednosti kao zabeležba.    

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije donela je Rešenje br. 4/0-29—5203/7-09 od 14.01.2010. 

godine o davanju odobrenja za izdavanje hartija od vrednosti bez javne ponude prema kome se izdavaocu Fabrici 

bakarnih cevi daje odobrenje za izdavanje akcija radi zamene postojećih akcija u vrednosti od 531.303.360,00 
dinara, odnosno 474.378 komada običnih akcija nominalne vrednosti 1.120,00 dinara po akciji. Ovo Rešenje je 
dostavljeno Centralnom registru i organizatoru tržišta. 

Rešenjem Agencije za privredne registre BD 105664/2010 od 26.10.2010. registrovan je novčani i nenovčani 
kapital Društva u visini od 5.556.584,23 EUR sa sledećom strukturom:

· Upisan i uplaćen novčani kapital Fabrike bakarnih cevi iznosi 4.486.584,23 EUR obračunat na dan 
31.12.2008. godine i

· Upisan i uplaćen nenovčani kapital iznosi 1.510.000,00 EUR obračunat na dan 26.06.2006. godine.

Vanredna sednica Skupštine akcionara društva održana je dana 25.12.2019.godine,u 12,30 časova u prostorijama 
FABRIKE BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK,Industrijska zona bb Majdanpek.

U skladu sa dnevnim redom na sednici su donete sledeće odluke:
1. Verifikacija mandata članova Skupštine akcionara i punomoćnika akcionara i utvrđivanje kvoruma.
2. Odluka o izboru pomoćnih organa i komisija za praćenje rada Skupštine.
3. Odluka o usvajanju dnevnog reda.
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4. Odluka o promeni pretežne delatnosti i to tako što se dasadašnja pretežna delatnost Privrednog društva 
Fabrike bakarnih cevi AD,Majdanpek,matični broj 07269609:2444-Proizvodnja bakra menja tako da se 

kao pretežna delatnost određuje :4672-Trgovina na veliko metalima i metalnim rudama.

5. Odluka o promeni poslovnog imena i to tako što se dosadašnje ime Privrednog društva Fabrika bakarnih 

cevi AD,Majdanpek:“FABRIKA BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK“menja tako da se kao novo 
poslovno ime određuje „BAKARNE CEVI AD,MAJDANPEK“
Skraćeno ime „FBC AD,MAJDANPEK“,SE BRIŠE.

6. Odluka o izmeni Statuta akcionarskog društva Fabrike bakarnih cevi AD,Majdanpek broj I/8 od 

27.01.2012.godine.

Rešenjem Agencije za privredne registre BD 168435/2019 od 30.12.2019 registrovano je sledeće:
Promena poslovnog imena :

Briše se :
FABRIKA BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK

Upisuje se:

BAKARNE CEVI AD,MAJDANPEK

Promena skraćenog poslovnog imena:

Briše se:
FBC AD MAJDANPEK

Promena pretežne delatnosti:
Briše se:
2444-Proizvodnja bakra

Upisuje se:

4672-Trgovina na veliko metalima i metalnim rudama

Promena datuma statuta:

Briše se:
27.01.2012.godine.

Upisuje se:

25.12.2019.godine.

Registracija dokumenata:

· Izmene statuta od 25.12.2019.godine

· Statut od 25.12.2019.godine.

1.1.3 Ostali podaci o Društvu

Pretežna delatnost BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK je Trgovina na veliko metalima i metalnim rudama 

(šifra delatnosti 4672).

Organi upravljanja Društvom su:

· Skupština akcionara,
· Odbor direktora

· Generalni direktor,

Lice ovlašćeno za zastupanje Društva bez ograničenja je gospodin Vladimir Marakulin, generalni direktor 

BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK.

Društvo je razvrstano u veliko pravno lice u skladu sa čl. 7. Zakona o računovodstvu i reviziji.

Na dan 31.12.2018.godine Fabrika bakarnih cevi ima 269 zaposlenih radnika.

Na dan 31.12.2019.godine Fabrika bakarnih cevi ima 264 zaposlenih radnika. 
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1.2 OSNOV ZA SASTAVLJANJE FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA 

Finansijski izveštaji BAKARNIH CEVI AD,Majdanpek za obračunski period koji se završava 
31.12.2019.godine sastavljeni su u skladu sa važećim računovodstvenim propisima u Republici Srbiji 
zasnovanim na Zakonu o računovodstvu ("Sl. glasnik RS", br. 62/2013). 

Finansijski izveštaji za 2019. godinu sastavljeni su u skladu sa Zakonom o računovodstvu i podzakonskim 
aktima donetim na osnovu Zakona. Društvo prilikom sastavljanja finansijskih izveštaja za 2019.godinu 

primenjuje: 

Finansijski izveštaji BAKARNIH CEVI AD,Majdanpek za obračunski period koji se završava 31.12.2019.

godine sastavljeni su, po svim materijalno značajnim pitanjima, u skladu sa Međunarodnim računovodstvenim 
standardima / Međunarodnim standardima finansijskog izveštavanja (MRS/MSFI), Zakonom o računovodstvu ( 

Sl.glasnik RS br.46/2006,111/2009 i 62/2013 ), drugim podzakonskim propisima donetim na osnovu tog Zakona, 

i izabranim i usvojenim računovodstvenim politikama koje su utvrđene Pravilnikom o računovodstvu i 
računovodstvenim politikama.

Konceptualni okvir za finansijsko izveštavanje (Okvir), Međunarodne računovodstvene standarde (MRS), 

odnosno Međunarodne standarde finansijskog izveštavanja (MSFI) i sa njima povezana tumačenja izdata od

Komiteta za tumačenje računovodstvenih standarda (IFRIC), naknadne izmene tih standarda i sa njima povezana

tumačenja, odobrena od Odbora za međunarodne računovodstvene standarde (IASB), čiji je prevod utvrdilo i

objavilo ministarstvo nadležno za poslove finansija. 

Rešenjem o utvrđivanju prevoda Konceptualnog okvira za finansijsko izveštavanje i osnovnih tekstova

Međunarodnih računovodstvenih standarda, odnosno Međunarodnih standarda finansijskog izveštavanja ("Sl. 

glasnik RS", br. 35/2014), utvrđen je i objavljen prevod Konceptualnog okvira za finansijsko izveštavanje i

osnovnih tekstova Međunarodnih računovodstvenih standarda, odnosno Međunarodnih standarda finansijskog

izveštavanja, izdatih od strane Odbora za međunarodne računovodstvene standarde, kao i tumačenja standarda

izdatih od strane Komiteta za tumačenje računovodstvenih standarda koji su u primeni na dan sastavljanja

priloženih finansijskih izveštaja. 

Finansijski izveštaji su prikazani u formatu propisanom Pravilnikom o sadržini i formi obrazaca finansijskih

izveštaja za privredna društva, zadruge i preduzetnike ("Sl. glasnik RS", br. 95/2014 i 144/2014). Ovim

pravilnikom definisani su obrasci finansijskih izveštaja i sadržina pozicija u obrascima, kao i minimum sadržaja

napomena uz te izveštaje. 

Pravilnikom o računovodstvu i računovodstvenim politikama uređuju se organizacija računovodstvenog sistema, 
interni računovodstveni kontrolni postupci, određuju lica odgovorna za zakonitost  i ispravnost nastanka 
poslovne promene i sastavljanje isprava o poslovnoj promeni, uređuje kretanje računovodstvenih isprava i 
rokova za njihovo dostavljanje na dalju obradu i utvrđuju računovodstvene politike preduzeća u skladu sa 
zakonskim i drugim propisima i računovodstvenim i revizorskim standardima. 

Stručne službe Finansijsko-računovodstvenog sektora BAKARNIH CEVI AD,Majdanpek sačinile su finansijske 
izveštaje BAKARNIH CEVI AD,Mjdanpek u skladu sa Pravilnikom o računovodstvu i računovodstvenim 
politikama BAKARNIH CEVI AD,Majdanpek.

1.2.1 PRERAČUNAVANJE STRANIH VALUTA 
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Finansijski izveštaji Društva iskazani su u hiljadama dinara (RSD). Dinar predstavlja zvaničnu izveštajnu valutu 
u Republici Srbiji i funkcionalnu valutu Društva. 

Poslovne promene u stranoj valuti su preračunate u dinare po srednjem kursu Narodne banke Srbije, koji je važio 
na dan poslovne promene. Monetarne pozicije iskazane u stranoj valuti na dan bilansa stanja, preračunate su u 
dinare prema srednjem kursu Narodne banke Srbije, koji je važio na dan bilansa. Pozitivne i negativne kursne 
razlike nastale po osnovu izvršenih plaćanja i naplata u stranim sredstvima plaćanja u toku godine na dan bilansa 
iskazane su u bilansu uspeha Društva, kao prihodi/rashodi po osnovu kursnih razlika u okviru pozicije 
finansijskih prihoda/rashoda. 

Potraživanja u koja je ugrađena valutna klauzula preračunata su u dinare po srednjem kursu Narodne banke 

Srbije koji je važio na dan bilansa. Pozitivni i negativni efekti nastali po ovom osnovu iskazani su u bilansu 
uspeha Društva, kao prihodi/rashodi po osnovu efekata ugovorene zaštite od rizika u okviru kategorije ostalih 
prihoda/rashoda. 

1.2.2 PRIMENA PRETPOSTAVKE STALNOSTI POSLOVANJA 

Društvo je na Vanrednoj sednici Skupštine akcionara društva koja je održana  dana 25.12.2019.godine,u 12,30 
časova u prostorijama FABRIKE BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK,Industrijska zona bb 
Majdanpek,donelo odluku o promeni poslovnog imena i šifre delatnosti.

Pretežna delatnost BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK je Trgovina na veliko metalima i metalnim rudama 

(šifra delatnosti 4672).

Društvo je u 2020.godini obustavilo proizvodnju iz razloga neophodne analize tržišta i preuzimanja mera na 
prilagođavanju zahteva tržišta.Takođe,u toku je reorganizacija i pripremanje nove sistematizacije radnih mesta u 
skladu sa promenom delatnosti.

Kratkoročna imovina je manja od kratkoročnih obaveza međutim društvo očekuje produženje kratkoročnih 
kredita na dug rok.Dobavljači povezana lica su spremni da odlože rokove plaćanja ukoliko to bude 
potrebno.Usled toga navedeni pokazatelji (kratkoročna imovina je manja od kratkoročnih obaveza) ,suštinski ne 
ugrožava princip stalnost poslovanja.

Finansijski izveštaji su sastavljeni pod pretpostavkom stalnosti poslovanja Društva,tj.pod pretpostavkom da će 
ono nastaviti da posluje tokom neograničenog vremenskog perioda u doglednoj budućnosti.

2.OSNOVNE RAČUNOVODSTVENE POLITIKE



9

Računovodstvene politike su posebna načela, osnovi, koncepcije, pravila i profesionalna praksa koju je usvojilo 
pravno lice za pripremanje i prikazivanje finansijskih izveštaja u skladu sa Međunarodnim računovodstvenim 
standardima finansijskog izveštavanja. Usvojene računovodstvene politike se odnose na priznavanje merenja i 
procenjivanje sredstava, obaveza, prihoda i rashoda preduzeća. 

Finansijski izveštaji su sastavljeni u skladu sa načelom istorijskog troška, osim ako je drugačije navedeno u 
računovodstvenim politikama koje su date u daljem tekstu.

Društvo je u sastavljanju finansijskih izveštaja primenjivalo računovodstvene politike obrazložene u napomeni 3. 
Navedene računovodstvene politike su konzistentno primenjene za izveštajni period koji se završava 31. 
decembra 2019. godine. 

Finansijski izveštaji Društva su iskazani u hiljadama dinara. Dinar predstavlja zvaničnu izveštajnu valutu u 
Republici Srbiji.

Računovodstvene politike primenjene prilikom priznavanja imovine, obaveza i obračuna rezultata za 2019. 

godinu su sledeće:

3.PREGLED ZNAČAJNIH RAČUNOVODSTVENIH POLITIKA 

3.1. Nematerijalna ulaganja

Vrednovanje nematerijalnih ulaganja nakon početnog priznavanja vrši se primenom osnovnog postupka 
predvidjenog MRS 38 Nematerijalna ulaganja.

Da bi se neko sredstvo priznalo kao nematerijalno treba da ispunjava sledeće uslove:
· nema materijalnu sadržinu,postoji mogućnost identifikovanja,izvestan je priliv budućih koristi i 

postoji kontrola nad sredstvom,

· da je izvesno da će buduće ekonomske koristi, koje se mogu pripisati sredstvu,priticati u 
preduzeće,

· da se trošak nabavke sredstva može pouzdano utvrditi

Osnovicu za obračun amortizacije čini nabavna vrednost ili cena koštanja po odbitku preostale vrednosti. 
Preostala vrednost nematerijalnog ulaganja smatra se jednakom nuli, osim u slučaju da postoji ugovorna obaveza 
trećeg lica da otkupi to sredstvo na kraju njegovog preostalog veka trajanja.

Nematerijalna ulaganja svrstavaju se u sledeće grupe za potrebe revalorizacije:

· patenti-pravo vlasnika patenta (koji je zvanično odobren od nadležnog zavoda za patente) da ima 
isključivo pravo na proizvodnju i prodaju ili neku drugu kontrolu pojedinih inovacija ili otkrića u 
određenom vremenskom periodu,

· licence-kupljeno pravo da se proizvodi na osnovu nečijeg patenta ili razrađenog tehnološkog 
postupka,

· Koncesije-kupljeno pravo korišćenja prirodnih bogatstva i drugih dobra,

· računarski softver-radi se o softveru koji je odvojiv od sredstva (računara,mašine i sl.) npr.softver 
za vođenje poslovnih knjiga.

Finansijski direktor, po potrebi, može odrediti i druge grupe za revalorizaciju.
Svrstavanje nematerijalnog ulaganja u odgovarajuću grupu za revalorizaciju vrši šef računovodstva uz 

konsultaciju sa finansijskim direktorom Preduzeća.
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Procenu revalorizacione vrednosti nematerijalnih ulaganja vrši komisija koju formira ili pojedinac kojeg zaduži –
Finansijski direktor (finansijski direktor može, kao člana komisije, angažovati i stručno lice i van reda zaposlenih 
u Preduzeću). 

Prilikom obračuna amortizacije nematerijalnih ulaganja koristiće se sledeći vek trajanja i stope amorizacije:
· nematerijalna ulaganja korisni vek trajanja je 10 godina,stopa amortizacije je 10%.

Rashodovanje nematerijalnih sredstava se isključuje iz bilansa stanja kada se od njegovog eventualnog 

korišćenja ili otuđenja ne očekuju buduće ekonomske koristi(prodajom se ne može postići nikakva cena).
Najmanje jednom godišnje Preduzeće  na datum bilansa je dužno da proverava vrednost nematerijalnog sredstva 
radi utvrđivanja da li je obezvređeno(u skladu sa MRS 36 Umanjenje vrednosti imovine).
Ako se nematerijalno sredstvo povlači iz upotrebe bez mogućnosti ponovnog korišćenja ili prodaje priznaju se 
gubici u visini njegove dotadašnje knjigovodstvene vrednosti. Gubici (ili eventualno dobici)  ne iskazuju se  

okviru prihoda ili rashoda iz redovnog poslovanja,već kao dobici ili gubici po osnovu rashodovanja i prodaje 
nematerijalnih ulaganja,nekretnina,postrojenja i opreme (k-to 570,670).Dobici ili gubici koji proističu od
otuđenja nematerijalne imovine utvrđuju se kao razlika između neto prihoda od prodaje i knjigovodstvenog 
iznosa ulaganja,pa se te razlike priznaju kao rashod ili prihod (uslovi za priznavanje prihoda su definisani u MR 

18 Prihodi).

3.2 Investicione nekretnine

Sredstva koja se mogu svrstati kao investiciona nekretnina su zemljište i građevinski objekti.

Vrednpvanje investicionih nekretnina nakon početnog priznavanja vrši se primenom modela nabavne vrednosti 
predviđenog MRS 40 Investicione nekretnine.

Početno priznavanje vrši se po nabavnoj vrednosti ili ceni koštanja prilikom nabavke ili sticanja. Pri početnom 
priznavanju troškovi nabavke uključuju se u nabavnu vrednost. Osnovica za amortizaciju je nabavna vrednost ili 
cena koštanja u skladu sa korisnim vekom trajanja proporcionalnom metodom obračuna.Sa obračunom 
amortizacije počinje se od početka sledećeg meseca u odnosu na mesec nabavke, odnosno mesec stavljanja u 
upotrebu.Ako postoje bilo kakve indicije, da je došlo do umanjenja vrednosti investicione nekretnine, Društvo 
procenjuje nadoknadivu vrednost kao veću od upotrebne vrednosti i fer vrednosti umanjene za procenjene 
troškove prodaje. Knjigovodstvena vrednost investicione nekretnine se otpisuje do njene nadoknadive vrednosti 
kroz tekući bilans uspeha. Naknadni izdaci se kapitalizuju samo kada je verovatno da će buduće ekonomske 
koristi povezane sa tim izdacima pripasti Društvu i da izdaci mogu pouzdano da se izmere. Svi ostali troškovi 
tekućeg održavanja terete troškove perioda u kome nastanu.

Preostali vek korišćenja i ostatak vrednosti ponaosob za svaku investicionu nekretninu na dan stavljanja u 
upotrebu ili na dan prevođenja u investicionu nekretninu utvrđuje komisija koju formira finansijski direktor 
Preduzeća.Komisija je dužna da na datum svakog bilansa izvrši proveru preostalog veka korišćenja investicione 
nekretnine.

3.3 Nekretnine, postrojenja i oprema 

Kao nekretnine, postrojenja i oprema priznaju se i podležu amortizaciji materijalna sredstva koja ispunjavaju 
uslove za priznavanje propisane MRS 16. - Nekretnine, postrojenja i oprema, čiji je korisnii vek trajanja duži od 
godinu dana. Početno priznavanje vrši se po nabavnoj vrednosti ili ceni koštanja. 

Nabavnu vrednost čini vrednost po fakturi dobavljača uključujući carine, poreze koji se ne mogu refundirati i sve

druge troškove dovođenja sredstva u stanje funkcionalne pripravnosti. Nabavna vrednost umanjena je za sve 

primljene popuste i/ili rabate (poklone). Nabavna vrednost izgrađenih osnovnih sredstava je njihova nabavna 
vrednost na datum kada su izgradnja ili razvoj završeni. Troškovi nabavke uključuju se u nabavnu vrednost. 
Troškovi pozajmljivanja mogu se uključiti u nabavnu vrednost osnovnog sredstva dok se osnovno sredstvo ne 
stavi u upotrebu. Ostali troškovi pozajmljivanja iskazuju se kao rashod perioda u kome su nastali. Naknadni 

izdatak za nekretninu, postrojenje i opremu priznaje se kao sredstvo, ako se tim izdatkom poboljšava stanje 
sredstva iznad njegovog standardnog učinka:
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· produženje korisnog veka trajanja
· nadogradnja mašinskih delova kojim se postiže unapređenje kvaliteta
· usvajanje novih proizvodnih procesa

· izdaci kojim se povećava prvobitno procenjeni standardni učinak.

Osnovicu za amortizaciju čini nabavna vrednost ili cena koštanja po odbitku preostale vrednosti ako je ona 

značajna . Ako prilikom nabavke nije određena značajna preostala vrednost, smatra se da je ona beznačajna i da 
je jednaka nuli. Amortizacija se obračunava primenom proporcionalnog metoda obračuna, stopom na osnovu 
korisnog veka trajanja. 

Kao stalno sredstvo priznaju se rezervni delovi, čiji je korisni vek trajanja duži od godinu dana i pojedinačna 
nabavna cena u vreme nabavke sredstva je veća os prosečne bruto zarade u Srbiji. Takvi rezervni delovi, po 

ugradnji, uvećavaju knjigovodstvenu vrednost sredstva u koje su ugrađeni. Ako je vek trajanja ugrađenog dela, 
priznatog kao naknadni izdatak, različit od veka trajanja sredstva u koje je ugrađen, onda se taj deo vodi kao 
posebno sredstvo i amortizuje u toku korisnog veka trajanja.Rezervni delovi koji ne zadovoljavaju uslove, 

iskazuju se kao obrtna sredstva-zalihe, a prilikom ugradnje iskazuju se kao rashod.

Kao stalno sredstvo priznaju se i podležu amortizaciji sredstva alata i sitnog inventara, čiji je korisni vek trajanja 
duži od godinu dana i pojedinačna nabavna cena u vreme nabavke sredstva je veća os prosečne bruto zarade u 
Srbiji.Sredstva alata i inventara koji ne zadovoljavaju uslove iskazuju se kao obrtna sredstva-zalihe.

Prilikom obračuna amortizacije nekretnina,postrojenja i opreme koriste se sledeći vek trajanja i stope 
amortizacije:

· Građevinski objekti (zgrade,mostovi,tuneli,nadvižnjaci,lukobrani,naftovodi,vodovodi,dalekovodi kao i 
postrojenja koja se smatraju samostalnim građevinskim objektom),mogu imati korisni vek trajanja od

15 godina,(stopa amortizacije je 6,67%) do 200 godina (stopa amortizacije je 0,50%)

· Oprema proizvoda i prenosna oprema i postrojenja,kancelarijska i računska oprema može imati vek 
trajanja od 2 godine,(stopa amortizacije je 50,00%) do 200 godina(stopa amortizacije je 0,50%)

· Oprema kja se ne amortizuje i trajna je nema amortizacionu stopu (umetničke slike i sl.)

3.4 Ostali Dugoročni finansijski plasmani

Finansijska sredstva se početno odmeravaju u visini obračuna na datum trgovanja. Priznavanje se vrši u visini 

fer vrednosti. U nabavnu vrednost se ukuljučuju transakcioni troškovi nabavke, a ne uključuju se transakcioni 
troškovi koji mogu da nastanu prilikom otuđenja.

Ulaganja u zavisna društva vrši se primenom metode nabavne vrednosti, dok se ulaganja u pridružena društva 

vrednuju nakon početnog priznavanja primenom metoda kapitala.

Nakon početnog priznavanja sva finansijska sredstva se odmeravaju po fer vrednosti, osim sredstava sa fiksnim 
rokom dospeća.

Svaka razlika između fer vrednosti i knjigovodstvene vrednosti bilo kog finansijskog sredstva na datum bilansa 

direktno se priznaje kao prihod ili rashod perioda u kome je nastao.

3.5 Zalihe

Zalihe materijala, alata i sitnog inventara i robe mere se po nabavnoj vrednosti uključujući sve troškove nabavke. 
Obračun izlaza zaliha vrši se po prosečnoj ponderisanoj nabavnojceni.

Zalihe nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda iskazuju se po ceni koštanja (punoj prodajnoj ceni ili direct 

cost method) ili po neto prodajnoj vrednosti, u zavisnosti od toga koja je niža. Neto prodajna vrednost je cena po 

kojoj zalihe mogu biti prodate u normalnim uslovima poslovanja nakon umanjenja cene za troškove prodaje.

Zalihe bakarnog tehnološkog otpada iz sopstvene proizvodnje vrednuju se na bazi prosečne cene utrošenog 
materijala pretopljenog u livnici u tekucem mesecu,isključulući bakarni tehnološki otpad tekućeg meseca,a 
uključujući zalihu bakarnog tehnološkog otpada na početku meseca bez šljake.
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Cena 1 kilograma šljake uzima se na osnovu ponuda koje se dobiju od otkupljivača iz Srbije i EU.Vrednost sa 

svih ponuda se sabere i podeli sa brojem ponuda.Od cene koja se na ovaj način dobije oduzme se 15% 
.Formirana cena primenjuje se za proizvedeni bakarni tehnološki otpad u mesecu koji sledi. 

Zalihe nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda vrednuju se po ceni koštanja ili po prosečnoj neto prodajnoj 
ceni u poslednjem mesecu prodaje ukoliko je prodajna cena manja od cene koštanja.Nedovršena proizvodnja se 
deli na nedovršenu proizvodnju tekuceg meseca,nedovršenu proizvodnju povratnica neusaglašenih gotovih 
proizvoda i šaržnog materijala livnice.Vrednost nedovršene proizvodnje cevi u tekućem mesecu određuje se kao 
vrednost metala koji se nalazi u samoj nedovršenoj proizvodnju tekuceg meseca.Vrednost nedovršene 
proizvodnje iz povratnica neusaglašenih gotovih proizvoda određuje se po ceni koštanja proizvodnje gotovih 
proizvoda u mesecu u kom je neusaglašeni gotov proizvod prvobitno proizveden.  
Cena trupaca iz sopstvene proizvodnje određuje se kao odnos svih troškova neophodnih za dovođenje trupaca u 

stanje i na mestu na kojem se nalaze količine proizvedenih ispravnih trupaca u tekućem mesecu. Cena šaržnog 
materijala livnice određuje se kao odnos vrednosti i količine pretopljenog materijala u livnici,uključujući šaržni 
materijal na početku tekućeg meseca. 

Materijalna evidencija proizvodnje gotovih proizvoda vodi se u toku perioda po planskoj ceni. Na kraju 

obračunskog perioda vrednost zaliha i realizacije svodi se preko odstupanja od cena na cenu koštanja ili neto 
prodajnu cenu.

Kada pad cene materijala ukazuje na to da će cena koštanja gotovih proizvoda biti veća od neto prodajne 
vrednosti, materijal se otpisuje do neto prodajne vrednosti. Knjiženje razlike kojom se zalihe materijala i robe 
dovode na njihove procenjene vrednosti vrši se na teret računa Obezvređenje zaliha materijala i robe, u korist 
odgovarajućeg računa ispravke vrednosti zaliha,u skladu sa MRS 2 Zalihe.

3.6 Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Gotovina i gotovinski ekvivalenti obuhvataju: novac u blagajni, depozite po viđenju kod banaka, druga

kratkoročna visoko likvidna ulaganja sa prvobitnim rokom dospeća do tri meseca ili kraće. 

3.7 Rezervisanja, potencijalne obaveze i potencijalna sredstva 

Rezervisanja 

Rezervisanja se priznaju u iznosima koji predstavljaju najbolju procenu izdataka zahtevanih da se izmiri sadašnja 
obaveza na datum bilansa stanja. Rezervisanje može biti kratkoročno i dugoročno. Ukoliko je rezervisanje 
dugoročno a efekat vrednosti novca značajan dugoročno rezervisanje se diskontuje. 

Rezervisanje će biti priznato kada su kumulativno ispunjena sledeća tri uslova: 

1) društvo ima sadašnju obavezu (zakonsku ili izvedenu) kao posledicu prošlog događaja; 
2) verovatno je da će doći do odliva resursa radi izmirenja obaveza; i 
3) visina obaveze može da se pouzdano proceni. 

Rezervisanja za otpremnine i jubilarne nagrade se odmeravaju po sadašnjoj vrednosti očekivanih budućih odliva 
primenom diskontne stope. Društvo nije izvšilo rezervisanja za otpremnine i jubilarne nagrade jer rukovodstvo 

smatra da je u skladu sa principom ekonomičnosti informacija,trošak pribavljanja informacija (trošak aktuarskog 
obračuna) veći od značaja informacija ,ali su izvršena rezervisanja za godišnje odmore.

Rezervisanja za sudske sporove formiraju se u iznosu koji odgovara najboljoj proceni rukovodstva Društva u 
pogledu izdataka koji će nastati da se takve obaveze izmire. 

Trošak rezervisanja se priznaje u rashodima perioda. 
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Rezervisanje se može koristiti samo po osnovu izdataka za koje je rezervisanje prvobitno bilo priznato. Kada
nastane odliv sredstava po osnovu obaveze za koju je prethodno izvršeno rezervisanje, stvarni troškovi se ne 
iskazuju ponovo kao rashod, već se knjiženje sprovodi zaduženjem računa rezervisanja, a u korist odgovarajućeg 
računa obaveza (prema vrstama) ili odgovarajućeg računa sredstava (zalihe, novčana sredstva) u zavisnosti od 
karaktera rezervisanja, vrste nastale obaveze i načina na koji je ona izmirena. Neiskorišćeni iznos rezervisanja 
ukida se u korist prihoda od ukidanja dugoročnih i kratkoročnih rezervisanja (k-to 678).

Ukoliko se očekuje da će deo izdataka za izmirenje obaveze biti nadoknađen od strane trećeg lica, nadoknada se 
uzima u obzir ako je izvesno da će biti primljena u slučaju da dođe do izmirenja obaveze. U tom slučaju 
nadoknada se tretira kao zasebna imovina, a iznos priznat za nadoknadu ne sme da premašuje iznos rezervisanja.

Rezervisanja se ponovo razmatraju na svaki datum bilansa stanja i koriguju radi odražavanja najbolje tekuće 
procene. Kada više nije verovatno da će odliv resursa koji predstavljaju ekonomske koristi biti zahtevan, 

rezervisanje se ukida u korist bilansa uspeha tekuće godine. 

Rezervisanja se ne priznaju za buduće poslovne gubitke. 

3.8 Kratkoročna potraživanja i plasmani

Kratkoročna potraživanja i plasmani obuhvataju potraživanja od kupaca povezanih i ostalih pravnih i fizičkih 
lica u zemlji i inostranstvu po osnovu prodaje proizvoda,robe i usluga sa rokom dospeća do godinu dana.

Kratkoročna potraživanja od kupaca mere se po vrednosti iz originalne fakture. Ako se vrednost u fakturi 

iskazuje u stranoj valuti, vrši se preračunavanje u izveštajnu valutu po kursu važećem na dan carinske linije(JCI).

Promene deviznog kursa od datuma prelaska carinske linije do datuma naplate potraživanja iskazuju se kao 
kursne razlike u korist prihoda ili na teret rashoda. Potraživanja iskazana u stranoj valuti na dan bilansa 
preračunavaju se prema važećem kursu, a kursne razlike priznaju se kao prihod ili rashod perioda.
Otpis potraživanja ili plasmana vrši se indirektnim putem ako postoji verovatnoća nenaplativosti, dok u 
slučajevima kada je nemogućnost naplate izvesna i dokumentovana, vrši se direktan otpis u celini ili delimično. 
Verovatnoća nemogućnosti naplate utvrđuje se za svako pojedinačno potraživanje na osnovu npr.stečaja, 
likvidacije dužnika, prinudnog poravnanja, zastarelosti, akta Odbora direktora Društva.
Otpis potraživanja ili plasmana vrši se indirektnim putem ako postoji verovatnoća nenaplativosti dok u 
slučajevima kada je nemogućnost naplate izvesna i dokumentovana,vrši se direktan otpis u celini ili delimično.
Indirektan otpis,odnosno ispravka vrednosti potraživanaja od kupaca na teret rashoda perioda preko računa 
ispravke vrednosti vrši se kod potraživanja od kupaca kod kojih je od roka za njihovu naplatu prošlo najmanje 60 

dana. 

Direktan otpis potraživanja od kupaca na teret rashoda perioda se vrši ukoliko je nenaplativost izvesna i 
dokumentovana-preduzeće nije uspelo sudskim putem da izvrši njihovu naplatu i potraživanje je prethodno bilo 
uključeno u prihode preduzeća.  

3.9 Obaveze

Kratkoročnim obavezama smatraju se obaveze koje dospevaju za plaćanje u roku od godinu dana od dana 

sastavljanja finansijskih izveštaja.

Dugoročnim obavezama smatraju se obaveze koje dospevaju za plaćanje u periodu dužem od godinu dana od 
dana sastavljanja finansijskih izveštaja.

Deo dugoročnih obaveza koji dospeva za plaćanje u periodu kraćem od godinu dana od dana sastavljanja 
finansijskih izveštaja iskazuju se kao kratkoročne obaveze.

Obaveze se priznaju na datum sastavljanja bilansa stanja kada je verovatno da će odliv sredstava koja sadrže 
ekonomske koristi biti rezultat izmirenja sadašnje obaveze.

Finansijske obaveze se pri početnom priznavanju odmeravaju na osnovu nabavne cene koja predstavlja fer 
vrednost primljene naknade. Društvo priznaje finansijske obaveze u svom bilansu stanja samo onda kada ono 

postane jedna od ugovornih strana u finansijskom instrumentu. Finansijska obaveza prestaje da se priznaje kada 

Društvo ispuni obavezu ili kada je obaveza plaćanja predviđena ugovorom ukinuta ili istekla. 
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Finansijske obaveze se inicijalno priznaju po fer vrednosti, uvećanoj za direktno pripisive troškove transakcija. 
Izuzetno od opšteg pravila početnog priznavanja finansijskih obaveza, kratkoročne beskamatne obaveze kod 
kojih je efekat diskontovanja nematerijalan, inicijalno se priznaju po originalnoj fakturnoj vrednosti. 

Obaveze prema dobavljačima i ostale kratkoročne obaveze iz poslovanja naknadno se vrednuju po nominalnoj 
(fakturnoj) vrednosti. 

Obaveza je tekuća ukoliko se očekuje da bude izmirena u redovnom toku poslovnog ciklusa Društva, odnosno u 
periodu do 12 meseci nakon datuma izveštavanja. Sve ostale obaveze se klasifikuju kao dugoročne. 

Posle početnog odmeravanja i priznavanja sve finansijske obaveze odmeravaju se po nabavnoj vrednosti.

Dobitak ili gubitak na osnovu finansijske obaveze koja se drži radi trgovanja, koja nastane usled promene u fer 
vrednosti finansijske obaveze, treba uključiti u neto dobit ili gubitak perioda u kome je nastao.

Obaveze u stranoj valuti, kao i obaveze sa valutnom klauzulom, procenjuju se na dan sastavljanja finansijskih 

izveštaja po srednjem kursu NBS strane valute. Razlike koje se tom prilikom obračunavaju obuhvataju se kao 
finansijski rashodi i prihodi perioda.

3.10 Primanja zaposlenih

U skladu sa propisima koji se primenjuju u Republici Srbiji, Društvo je u obavezi da plaća doprinose državnim 
fondovima kojima se obezbeđuje socijalna sigurnost zaposlenih. Ove obaveze uključuju doprinose na teret 
zaposlenih i na teret poslodavca u iznosima obračunatim po stopama propisanim relevantnim zakonskim 

propisima. Društvo je takođe, obavezno da od bruto zarada zaposlenih obustavi doprinose i da ih, u ime 
zaposlenih, uplati tim fondovima. Kada su doprinosi jednom uplaćeni, Društvo nema nikakvih daljih obaveza u 

pogledu plaćanja. Doprinosi na teret poslodavca i na teret zaposlenog se knjiže na teret rashoda perioda na koji 
se odnose. Društvo isplaćuje otpremnine prilikom odlaska u penziju i jubilarne nagrade.

3.11 Porez i doprinosi

Porez na dobit

Porez na dobit se obračunava i plaća u skladu sa odredbama Zakona o porezu na dobit pravnih lica. Porez na 
dobitak predstavlja iznos koji se obračunava i plaća u skladu sa odredbama Zakona o porezu na dobit preduzeća 
Republike Srbije. Tekući porez na dobitak predstavlja iznos obračunat primenom propisane poreske stope od 
15% na osnovicu koju predstavlja oporezivi dobitak. Oporezivi dobitak se utvrđuje u poreskom bilansu kao dobit 
preoporezivanja iskazana u bilansu uspeha, nakon usklađivanja prihoda i rashoda na način propisan poreskim 

zakonodavstvom Republike Srbije. Iznos ovako utvrđenog poreza i iskazanog u poreskoj prijavi se umanjuje po 
osnovu poreskih kredita i poreskih podsticaja. Poreski propisi u Republici Srbiji, ne dozvoljavaju da se poreski 

gubici iz tekućeg perioda iskoriste kao osnova za povraćaj poreza plaćenog u određenom prethodnom periodu. 
Gubici iz tekućeg perioda mogu se preneti na račun dobiti utvrđene u godišnjem poreskom bilansu iz budućih 
obračunskih perioda, ali ne duže od pet godina. 

Odloženi porez

Odloženi porez na dobit se obračunava za sve privremene razlike između poreske osnove imovine i obaveza i 
njihove knjigovodstvene vrednosti. Važeće poreske stope na dan izveštavanja ili poreske stope koje su nakon tog 
dana stupile na snagu, koriste se za obračun iznosa odloženog poreza. 

Odložene poreske obaveze se priznaju za sve oporezive privremene razlike. Odložena poreska sredstva priznaju 
se za odbitne privremene razlike i neiskorišćene iznose prenosivih poreskih kredita i poreskih gubitaka, do mere 

do koje je izvesno da je nivo očekivane buduće oporezive dobiti dovoljan da se sve odbitne privremene razlike, 
preneti neiskorišćeni poreski krediti i neiskorišćeni poreski gubici mogu iskoristiti. 
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Knjigovodstvena vrednost odloženih poreskih sredstava preispituje se na svaki izveštajni datum i umanjuje do 
mere do koje više nije izvesno da je nivo očekivanih budućih oporezivih dobitaka dovoljan da se ukupna 
vrednost ili deo vrednosti odloženih poreskih sredstava može iskoristiti. 

Odložena poreska sredstva koja nisu priznata procenjuju se na svaki izveštajni datum i priznaju do mere u kojoj 
je postalo verovatno da će buduća oporeziva dobit dozvoliti povraćaj odloženog poreskog sredstva. 

Tekući i odloženi porezi priznaju se kao rashodi i prihodi i uključeni su u neto dobit izveštajnog perioda. 

Odloženi porez na dobit koji se odnosi na stavke koje se direktno evidentiraju u korist ili na teret kapitala se 
takođe evidentira u korist, odnosno na teret kapitala. 

Porezi i doprinosi koji ne zavise od rezultata poslovanja 

Porezi i doprinosi koji ne zavise od rezultata poslovanja uključuju poreze na imovinu i druge poreze, razne 
naknade i doprinose koji se plaćaju u skladu sa republičkim i lokalnim poreskim propisima. Ovi porezi i 
doprinosi su prikazani u okviru ostalih poslovnih rashoda. 

3.12 Prihodi i rashodi

Priznavanje prihoda

Društvo priznaje prihod kada se iznos prihoda može pouzdano izmeriti i kada je verovatno da će u budućnosti 
Društvo imati priliv ekonomskih koristi. Prihod se priznaje u visini fer vrednosti primljenog iznosa ili 

potraživanja po osnovu prodaje roba i usluga u toku normalnog poslovanja Društva. Prihod se iskazuje bez  
PDV-a, povraćaja robe, rabata i popusta.

Prihod od prodaje proizvoda i robe 

Prihodi od prodaje proizvoda i robe se priznaju kada su suštinski svi rizici i koristi od vlasništva nad 
proizvodima i robom prešli na kupca, što se uobičajeno dešava prilikom isporuke proizvoda i robe. 

Rashodi

Svi troškovi se priznaju u periodu u kome su i nastali, u skladu sa načelom nastanka događaja. Poslovni rashodi 

obuhvataju troškove uslovljene stvaranjem prihoda od prodaje i uključuju nabavnu vrednost prodate robe, 
troškove materijala, goriva i energije, bruto zarade, troškove amortizacije i usluge pružene od strane trećih lica. 
Poslovni rashodi obuhvataju i opšte troškove kao što su troškovi zakupa, marketinga, osiguranja, platnog 
prometa, poreza i ostali troškovi nastali u tekućem obračunskom periodu. Finansijski rashodi obuhvataju rashode 
po osnovu kamata i kursnih razlika i ostale finansijske rashode, koji se evidentiraju u bilansu uspeha perioda na 

koji se odnose, a u skladu sa načelom uzročnosti.

3.13 Obelodanjivanje odnosa sa povezanim licima

Povezano lice je lice koje ima kontrolu nad Društvom ili ima značajan uticaj na Društvo prilikom donošenja 
poslovnih i finansijskih odluka. 

Povezana lica su: 

- zavisna i pridružena Društva, 
- rukovodstvo Društva, 
- vlasnici, odnosno osnivači Društva. 
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Društvo u napomenama uz finansijske izveštaje obelodanjuje potraživanja i obaveze od povezanih lica, prihode 

od prodaje proizvoda i usluga, uslove pod kojima su prodaje izvršene i dobici i gubici koji su po tom osnovu 
ostvareni.

4. FINANSIJSKI INSTRUMENTI - UPRAVLJANJE RIZICIMA

4.1.Faktori finansijskog rizika 

Poslovanje Društva je izloženo različitim finansijskim rizicima: tržišni rizik, kreditni rizik i rizik likvidnosti. 
Upravljanje rizicima u Društvu je usmereno na nastojanje da se u situaciji nepredvidivosti finansijskih tržišta 
potencijalni negativni uticaji na finansijsko poslovanje Društva svedu na minimum. Upravljanje rizicima obavlja 
finansijska služba Društva u skladu sa politikama odobrenim od strane Odbora direktora. 

Kategorije finansijskih instrumenata, prema knjigovodstvenom stanju na dan 31. decembra 2018. i 2019. 

godine, prikazane su u sledećoj tabeli: 

U RSD hiljada

2018 2019

Finansijska sredstva 

Gotovina i gotovinski ekvivalenti

Finansijska sredstva koja se iskazuju po fer vrednosti kroz bilans uspeha: 
152.733 17.544

Hartije od vrednosti namenjene trgovanju - -

Potraživanja po osnovu prodaje 834.947 606.336

Finansijska sredstva koja se drže do dospeća - -

Hartije od vrednosti raspoložive za prodaju - -

Finansijske obaveze koje se odmeravaju po amortizovanoj vrednosti - -

Dugoročne i kratkoročne obaveze po kreditima 2.538.717 715.082

Obaveze iz poslovanja 1.807.103 1.397.764

Tržišni rizik 

Tržišni rizik je rizik da će fer vrednost budućih tokova gotovine finansijskog instrumenta biti promenljiva zbog 

promena tržišnih cena. Tržišni rizik uključuje tri vrste rizika, kao što sledi

Rizik od promene kurseva stranih valuta 

Društvo posluje u međunarodnim okvirima i izloženo je riziku promena kursa stranih valuta koji proističe iz 
poslovanja sa različitim valutama, prvenstveno evru. Rizik proističe kako iz budućih poslovnih transakcija, tako i 
iz priznatih sredstava i obaveza u stranoj valuti. 

Rukovodstvo Društva je ustanovilo politiku za upravljanje rizikom od promena kursa stranih valuta u odnosu na 

njegovu funkcionalnu valutu. Društvo ima potraživanja i obaveze u stranoj valuti, tako da je maksimizirana 
usklađenost priliva i odliva u istoj valuti radi zaštite od promene deviznih kurseva. 

Društvo ima potraživanja i obaveze u stranim valutama i rukovodstvo Društva preduzima mere da maksimizira 
usklađenost priliva i odliva u istoj stranoj valuti radi zaštite od promene deviznih kurseva. 

Rizik od promene cena 
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Društvo nije izloženo većem riziku od promena cena vlasničkih hartija od vrednosti s obzirom da nema većih 
ulaganja klasifikovanih u bilansu stanja kao raspoloživa za prodaju ili kao finansijska sredstva po fer vrednosti 
čiji se efekti promena u fer vrednosti iskazuju u bilansu uspeha. Društvo je izloženo tržišnom riziku promene 

cene bakra na berzi.Rukovodstvo neprekidno prati trend promene cena da bi preko optiminizacije 

zaliha,ugovaranja cena na duži rok i sl.društvo izbeglo moguć loš uticaj promene cena.

Rizik od promene kamatnih stopa 

Rizik Društva od promena fer vrednosti kamatnih stopa proističe prvenstveno iz obaveza po osnovu primljenih 
dugoročnih kredita od banaka. Krediti primljeni po promenljivim kamatnim stopama izlažu Društvo kamatnom 
riziku tokova gotovine. Krediti primljeni po fiksnim kamatnim stopama izlažu Društvo riziku promene fer 
vrednosti kamatnih stopa. Tokom 2016, 2017,2018 i 2019 godine, najveći deo obaveza po kreditima bio je sa 
varijabilnom kamatnom stopom, koja je vezana za EURIBOR/LIBOR i dr. Obaveze po kreditima sa 

promenljivim kamatnim stopama bile su najvećim delom izražene u stranoj valuti (evro).

Društvo vrši analizu izloženosti riziku od promene kamatnih stopa na dinamičkoj osnovi uzimajući u obzir 
alternativne izvore finansiranja i refinansiranja, pre svega za dugoročne obaveze budući da one predstavljaju 
najznačajniju kamatonosnu poziciju. 

Kamata i drugi troškovi 

Prihodi od kamata i rashodi od kamata se knjiže u korist, odnosno na teret obračunskog perioda na koji se 
odnose.Troškovi pozajmljivanja koji se odnose na izgradnju ili sticanje sredstva koje se stavlja u upotrebu, 

uključuju se u nabavnu vrednost ili cenu koštanja tog sredstva, samo do aktiviranja sredstva. Preostala sredstva 
pozajmljivanja, posle aktiviranja sredstva priznaju se kao rashod perioda u kome su nastali.

Kreditni rizik

Kreditni rizik je rizik finansijskog gubitka za Društvo ako druga ugovorna strana u finansijskom instrumentu ne

ispuni svoje ugovorne obaveze. Kreditni rizik prevashodno proističe po osnovu potraživanja iz poslovanja. 

U skladu sa usvojenom kreditnom politikom, Društvo analizira kreditni bonitet svakog novog pojedinačnog

kupca pre nego što mu se ponude standardni uslovi prodaje. Takođe, za svakog kupca je ustanovljen kreditni

limit koji predstavlja maksimalni dozvoljen iznos potraživanja pre nego što se zatraži odobrenje Direktora. 

Kupcu čiji kreditni bonitet ne ispunjava tražene uslove, prodaja se vrši samo na bazi avansnog plaćanja. 

Rizik likvidnosti 

Rizik likvidnosti je rizik da će Društvo biti suočeno sa poteškoćama u izmirivanju svojih finansijskih obaveza. 

Društvo upravlja svojom likvidnošću sa ciljem da, koliko je to moguće, uvek ima dovoljno sredstava da izmiri 
svoje dospele obaveze, bez neprihvatljivih gubitaka i ugrožavanja svoje reputacije. 

4.2 Upravljanje rizikom kapitala 

Cilj upravljanja kapitalom je da Društvo zadrži sposobnost da nastavi da posluje u neograničenom periodu u 
predvidljivoj budućnosti, kako bi vlasnicima kapitala obezbedilo povraćaj (profit), a koristi ostalim 
zainteresovanim stranama, kao i da bi očuvalo optimalnu strukturu kapitala sa ciljem da smanji troškove 
kapitala. 

Društvo prati kapital na osnovu koeficijenta zaduženosti. Ovaj koeficijent se izračunava iz odnosa neto 
dugovanja Društva i njegovog ukupnog kapitala. Neto dugovanje se dobija kada se ukupni krediti (uključujući 
kratkoročne i dugoročne, kao što je prikazano u bilansu stanja) umanje za gotovinu i gotovinske ekvivalente. 
Ukupni kapital se dobija kada se na kapital, iskazan u bilansu stanja, doda neto dugovanje. 

Na dan 31. decembra 2018. i 2019. godine koeficijent zaduženosti Društva bio je kao što sledi: 
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2018. 2019.

Obaveze po kreditima - ukupno  2.538.717 2.092.761

Minus: gotovina i gotovinski ekvivalenti  152.733    17.544

Neto dugovanja 2.385.984 2.075.217

Sopstveni kapital 531.303 531.303

Kapital - ukupno 2.917.287  2.606.520

Koeficijent zaduženosti 1,22% 1,25%

5. KLJUČNE RAČUNOVODSTVENE PROCENE I PROSUĐIVANJA

Računovodstvene procene i prosuđivanja se kontinuirano vrednuju i zasnivaju se na istorijskom iskustvu i 
drugim faktorima, uključujući očekivanja budućih događaja za koje se veruje da će u datim okolnostima biti 
razumna. 

5.1.Ključne računovodstvene procene i pretpostavke 

Društvo pravi procene i pretpostavke koje se odnose na budućnost. Rezultirajuće računovodstvene procene će, 
po definiciji, retko biti jednake ostvarenim rezultatima. 

Obezvređenje nefinansijske imovine 

Na dan izveštavanja, rukovodstvo Društva analizira vrednosti po kojima su prikazana nematerijalna ulaganja i 
nekretnine, postrojenja i oprema Društva. Ukoliko postoji indikacija da je neko sredstvo obezvređeno, 
nadoknadiv iznos te imovine se procenjuje kako bi se utvrdio iznos obezvređenja. Ukoliko je nadoknadivi iznos 

nekog sredstva procenjen kao niži od vrednosti po kojoj je to sredstvo prikazano, postojeća vrednost tog sredstva 
se umanjuje do visine nadoknadive vrednosti. Razmatranje obezvređenja zahteva od rukovodstva subjektivno 
prosuđivanje u pogledu tokova gotovine, stopa rasta i diskontnih stopa za jedinice koje generišu tokove gotovine, 
a koje su predmet razmatranja.

Rezervisanja po osnovu otpremnina i jubilarnih nagrada 

Troškovi utvrđenih naknada zaposlenima nakon odlaska u penziju nakon ispunjenih zakonskih uslova i 

jubilarnih nagrada utvrđuju se primenom aktuarske procene. Aktuarska procena uključuje procenu diskontne 
stope, budućih kretanja zarada, stope mortaliteta i budućih povećanja naknade po odlasku u penziju. Zbog 
dugoročne prirode ovih planova, značajne neizvesnosti utiču na ishod procene.Društvo nije izvšilo rezervisanja 

po osnovu otpremnina i jubilarnih nagrada.

Rezervisanje po osnovu sudskih sporova 

Društvo je uključeno u veći broj sudskih sporova koji proističu iz njegovog svakodnevnog poslovanja i odnose 

se na komercijalna pitanja, kao i pitanja koja se tiču radnih odnosa, a koja se rešavaju ili razmatraju u toku 
regularnog poslovanja. Pravni sektor Društva procenjuje verovatnoću negativnih ishoda ovih pitanja, kao i 

iznose verovatnih ili razumnih procena gubitaka. Pitanja koja su ili potencijalne obaveze ili ne zadovoljavaju 

kriterijume za rezervisanje se obelodanjuju, osim ako je verovatnoća odliva resursa koji sadrže ekonomske 
koristi veoma mala. 

Odložena poreska sredstva 
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Odložena poreska sredstva priznaju se na sve neiskorišćene poreske kredite do mere do koje je izvesno da je 
nivo očekivanih budućih oporezivih dobitaka dovoljan da se neiskorišćeni poreski krediti mogu iskoristiti. 
Značajna procena od strane rukovodstva Društva je neophodna da bi se utvrdio iznos odloženih poreskih 
sredstava koja se mogu priznati, na osnovu perioda nastanka i visine budućih oporezivih dobitaka i strategije 
planiranja poreske politike. 

Korisni vek upotrebe nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja i opreme 

Nematerijalna ulaganja i nekretnine, postrojenja i oprema se amortizuju tokom njihovog korisnog veka upotrebe. 

Korisni vek upotrebe se zasniva na proceni dužine perioda u kome će sredstvo generisati prihode. Procenu 
periodično vrši Rukovodstvo Društva i vrši odgovarajuće izmene, ukoliko se za tim javi potreba. 

Fer vrednost finansijskih instrumenata kojima se trguje na aktivnom tržištu na dan bilansa stanja se bazira na 
kotiranim tržišnim cenama ponude ili tražnje, bez umanjenja po osnovu transakcionih troškova. 

Fer vrednost finansijskih instrumenata koji nisu kotirani na aktivnom tržištu se određuje korišćenjem 
odgovarajućih tehnika vrednovanja, koje obuhvataju tehnike neto sadašnje vrednosti, poređenje sa sličnim 
instrumentima za koje postoje tržišne cene i ostale relevantne modele. Kada tržišni inputi nisu dostupni, oni se 
određuju procenjivanjima koja uključuju određeni stepen rasuđivanja u proceni "fer" vrednosti. Modeli procene 
odslikavaju trenutno stanje na tržištu na datum merenja i ne moraju predstavljati uslove na tržištu pre ili nakon 
datuma merenja. Stoga se tehnike vrednovanja revidiraju periodično, kako bi na odgovarajući način odrazile 
tekuće tržišne uslove. 

Materijalno značajne greške-naknadno ustanovljene 

Ispravka naknadno ustanovljenih materijalno značajnih grešaka vrši se preko računa neraspoređene dobiti iz 
ranijih godina, odnosno neraspoređenog gubitka ranijih godina na način utvrđen MRS 8- Računovodstvene 
politike, promena računovodstvenih procena i greške.

Materijalno značajnom greškom smatra se greška koja u pojedinačnom iznosu ili u kumulativnom iznosu sa 
ostalim greškama za više od 2% menja oporezivu dobit odnosno gubitak iskazan u poreskom bilansu.

Naknadno ustanovljene greške koje nisu materijalno značajne ispravljaju se na teret rashoda, odnosno u korist 
prihoda perioda u kome su identifikovane.

Funkcionalna valuta i valuta prikazivanja

Funkcionalna valuta i valuta prikazivanja preduzeća vrši se u skladu sa MRS 21-Efekti promena deviznih 

kurseva je dinar.

Devizni kursevi

Zvanični kursevi (zvanični srednji kurs Narodne banke Srbije ) stranih valuta koji su korišćeni za preračunavanja 
u dinarsku protivvrednost deviznih pozicija bilansa stanja su :

DEVIZNI KURSEVI 31.12.2018 31.12.2019

EUR 118,1946 117,5928

USD 103,3893 104,9186

GBP 131,1816 137,5998

Sudski sporovi

Aktivni sporovi
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· Protiv kupca Metal planet d.o.o iz Beograda,FBC je podneo tužbu na ime neplaćenih računa za 
isporučenu robu u vrednosti od 6.733.579,10 RSD i kamate zbog docnje u plaćanju.Postupak 

okončan u korist društva.Predmet je dugo bio pasiviziran zbog dugogodišnje blokade računa 
dužnika.Zaključkom Privrednog suda u Beogradu od 02.02.2015.godine određeno je da će se zbog 
nemogućnosti naplate na novčanim sredstvima izvršenje nastaviti popisom,procenom i prodajom 
pokretnih stvari dužnika. Društvo nema pokretne ni nepokretne imovine koja bi bila predmet popisa i 
prodaje.Društvo je u 2014.god.izvšilo otpis potraživanja u celokupnom iznosu (k-to 576) u iznosu od 

6.733.579,00 RSD.Dužnik je dana 28.08.2019.godine brisan iz privrednog registra,nakon proteka 
roka od otvaranja postupka prinudne naplate likvidacije 30.05.2019.godine.

· Protiv kupca 034 Metal industry d.o.o iz Kragujevca,FBC je podneo tužbu na ime neplaćenih računa za 
isporučenu robu u vrednosti od 6.800.000,00 RSD.Postupak prodaje imovine stečajnog dužnika je  u 
toku i veći deo je isplaćen različnim poveriocima.12.08.2011.godine isti je uplatio 122.600,00 

RSD.Za preostali dug od 6.677.400,00 RSD neizvestan je procenat naplate potraživanja. Društvo je 
2014.god.izvšilo otpis potraživanja u celokupnom iznosu (k-to 576) u iznosu od 6.677.400,00 RSD.

· Protiv prevoznika Berkut-Šped iz Kucure, FBC je podnela tužbu radi naknade štete zbog manje 

isporučene robe-sirovine. Vrednost spora je 27.357,52 EUR. Prvostepena presuda je u korist FBC 

potvrđena pred Privrednim apelacionim sudom u Beogradu.Postupak prinudnog izvršenja 
pokrenut.Na računima dužnika nema sredstava,a nema ni pokretne i nepokretne imovine koja bi 

mogla biti predmet izvršenja.

· Protiv kupca Termokomerc d.o.o Zagreb (R.Hrvatska),FBC je podneo tužbu na ime neplaćenih računa 
za isporučenu robu u vrednosti od 677.923,25 EUR.Tuženi je u postupku stečaja.Potraživanje društva 
prijavljeno i priznato.Iznos odnosno procenat namirenja je neizvestan zbog velikog broja 

(iznosa)obezbeđenih potraživanja.Postupak prodaje imovine stečajnog dužnika u toku. Očekuje se 
okončanje postupka prodajom završnog izveštaja stečajnog upravnika.Društvo je u 2014.god.izvšilo 
ispravku vrednosti potraživanja(rezervisanje k-to 585) u iznosu od 378.802,00EUR. Društvo je 
31.12.2017.godine izvršilo otpis potraživanja u celokupnom iznosu (k-to 576) u iznosu od 

298.987,25 EUR.U martu 2018.godine,prema odluci stečajnog suda isplaćeno je 1,55 % potraživanja,
proporcionalno običnim poveriocima,a na račun FBC uplaćeno je 11.230,96 EUR.Moguća je isplata 
još jedne tranše iz prodaje nepokretnosti stečajnog dužnika koja je nakon isplate u martu 2018.godine

poništena zbog odustanka kupca.

· Protiv kupca Kovinopolis R.Slovenija,FBC je podneo tužbu na ime neplaćenih računa za isporučenu 
robu u vrednosti od 14.671,12 EUR.Tuženi je u postupku stečaja.Potraživanje društva prijavljeno i 
priznato.Iznos odnosno procenat namirenja je neizvestan zbog velikog broja (iznosa)obezbeđenih 
potraživanja.Postupak prodaje imovine stečajnog dužnika u toku.Ishod postupka neizvestan,kako po 
pitanju visine potraživanja,tako i po pitanju roka završetka.

· Protiv dužnika Baslini SpA iz Italije u toku je postupak predstečajne nagodbe. Potraživanje u iznosu od 
127.945,61 EUR je prijavljeno i u celosti priznato, a osnov su neplaćeni računi za isporučenu robu. U
julu 2018.godine,odlukom likvidatora,potvrđenom odlukom sudskog veća ,isplaćeno je 24,5 % 
ukupnog potraživanja u iznosu od 31.730,00 EUR.Isplatu ostatka potraživanja ne možemo 
prognozirati jer ona zavisi od sudskog spora koji se void protiv kompanije Baslini,a koji je bio razlog 

rezervisanja sredstava i razloga insolventnosti dužnika.Duštvo je 31.12.2019.godine izvršilo ispravku 
vrednosti potraživanja u iznosu od 96.214,35 EUR (k-to 585).

· Dužnik Lija je u stečaju. Potraživanje FBC-a za isporučenu robu u iznosu od 75.830,06 EUR priznato u 

celosti. U toku je prodaja imovine stečajnog dužnika i isplata privilegovanih poverilaca. Nije poznato 

koliki će biti procenat isplate niti rokovi završetka postupka. Iz stečajne mase izvršeno je 
srazmerno,delimično izmirenje poverilaca 14.06.2019.godine u iznosu od 23.932,39 EUR. Duštvo je 
31.12.2019.godine izvršilo ispravku vrednosti potraživanja u iznosu od 51.897,67 EUR (k-to 585).

· Protiv tuženog Delamode Balkans DOO kao prevoznika,u decembru 2019.godine podneta je tužba radi 
naknade štete zbog ukradene robe u prevozu,čija je vrednost 263.646,00 EUR.Postupak je u toku.

Popis

Komisije za popis stalne imovine (nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja, opreme, bioloških sredstava i

dugoročnih finansijskih plasmana), obrtne imovine i obaveza formirane su Naredbom Generalnog direktora 
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Fabrike. Komisije za popis su izvršile Godišnji popis u skladu sa Uputstvom o vršenju popisa i usklađivanju 
stvarnog stanja sa knjigovodstvenim stanjem. Rad popisnih komisija je koordinirala Centralna popisna komisija 

koja je na osnovu pojedinačnih popisa popisnih komisija sačinila Elaborat o izvršenom Godišnjem popisu stalne 
imovine, zaliha, potraživanja i obaveza sa stanjem na dan 31.12.2019.godine.

Na osnovu dokumentovanih predloga popisnih komisija, odbor direktora BAKARNIH CEVI AD,Majdanpek je 

usvojio pojedinačne odluke o rashodu, viškovima i manjkovima osnovnih sredstava ili zaliha, kao i odluke o 
direktnom ili indirektnom otpisu potraživanja ili prihodovanju obaveza.

Elaborat Centralne popisne komisije Društva o izvršenom popisu nekretnina, postrojenja i opreme, zaliha, 
potraživanja i obaveza za 2019. godinu usvojilo je generalni direktor BAKARNIH CEVI AD,Majdanpek 

svojom Odlukom br.11/2020 od 29.01.2020. godine.

6. BILANS STANJA

AKTIVA

Aktiva i pasiva Bilansa stanja BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK na dan 31.12.2019. godine iznosi 

3.604.731 hiljade dinara i odnosi se na:
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(U 000 din.)

AKTIVA PASIVA

Iznos       % Iznos     %

Stalna imovina 2.501.267 69,39 Kapital 83.089 2,30

Obrtna imovina 1.103.464 30,61 Dugoročne obaveze 1.384.953 38,42

Gubitak iznad visine kapitala 0 Kratkoročne obaveze 2.136.689 59,28

UKUPNA AKTIVA 3.604.731 100,00 UKUPNA PASIVA 3.604.731 100,00

Vanbilansne evidencije 0 Vanbilansne evidencije 0

Prema Bilansu stanja Društva na dan 31.12.2019. godine kratkoročne obaveze su veće od obrtne imovine za

1.033.225 hiljada dinara.

STALNA IMOVINA

Stalna imovina BAKARNIH CEVI AD,MAJDANPEK na 31.12.2019.godine iznosi 2.501.267 hiljade dinara bez

avansa za građ.objekte i opremu i ima sledeću strukturu:
(u 000 din.)

Stalna imovina 2018 2019

Nematerijalna ulaganja 18 0

Softver i ostala prava 1.238 633

Nekretnine, postrojenja I oprema 2.514.482 2.486.922

Dugoročni finansijski plasmani 3.200 2.986

UKUPNO 2.518.938 2.490.541

6.1. Softver i ostala prava
Softver i ostala prava na dan 31.12.2019. godine iznosila su 633 hiljada dinara (nabavna vrednost 

nematerijalnih ulaganja iznosila je 8.630 hiljada dinara , a ispravka vrednosti 7.997 hiljade dinara). 

Nematerijalna ulaganja
Nematerijalna ulaganja na dan 31.12.2019. godine iznosila su 0 hiljada dinara (nabavna vrednost 

nematerijalnih ulaganja iznosila je 901 hiljada dinara , a ispravka vrednosti 901 hiljade dinara). 

6.2 Nekretnine, postrojenja i oprema
Nekretnine, postrojenja i oprema Fabrike bakarnih cevi na dan 31.12.2019. godine iznose 2.497.648 hiljada 

dinara i odnosi se na:

(u 000 din.)

Kategorija osnovnog sredstva Nabavna vrednost Ispravka vrednosti

Sadašnja 
(neotpisana) 

vrednost

Zemljište 4.038 0 4.038

Građevinski objekti 1.358.473 99.297 1.259.176

Oprema 1.606.236 470.698 1.135.538

Investicione nekretnine 0 0 0

Avansi za građ. objekte i opremu 10.726 0 10.726

Ostala oprema 119.659 66.065 53.594

Osnovna sredstva u pripremi 34.576 0 34.576

UKUPNO: 3.133.708 636.060 2.497.678

Opis
Gradjevinsko 

zemljište
Građevinski 
objekti

Postrojenja 

i oprema

Ostale 

nekretnine, 

postrojenja 

i oprema

Nekretnine, 

postrojenja i 

oprema u 

pripremi

Avansi za 

nekretnine, 

postrojenja

, opremu

Ukupno
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NABAVNA VREDNOST

Stanje 

01.01.2019.
4.038 1.358.473 1.574.689 121.064 32.012 6.128 3.096.404

Direktna 

povećanja 
(nabavke)

41.612 4.597 46.209

Povećanje 
prenosom sa 

ulaganja u 

pripremi

39.009 (1.405) (39.048) -

Otuđenje (7.462) (7.462)

Revalorizacija -

Ostala povećanja / 
(smanjenja)

-

Stanje 

31.12.2019.
4.038 1.358.473 1.606.236 119.659 34.576 10.725 3.133.707

ISPRAVKA VREDNOSTI

Stanje 

01.01.2019.
- 90.107 422.225 63.463 - - 575.795

Amortizacija za 

tekuću godinu 
9.190 54.425 4.002 67.617

Otuđenje (5.952) (1.400) (5.565)

Revalorizacija -

Ostala povećanja / 
(smanjenja)

-

Stanje 

31.12.2018.
- 99.297 470.698 66.064 - - 636.059

SADAŠNJA 
VREDNOST 

31.12.2018.

4.038 1.268.366 1.152.464 57.601 32.012 6.128 2.520.609

SADAŠNJA 
VREDNOST 

31.12.2019.

4.038 1.259.176 1.135.538 53.595 34.576 10.725 2.497.648

U korist Alpin Group AG upisana je hipoteka na zemljište I građevinske objekte u krugu Fabrike posl.br.I 

410/04,411/04 od 02.12.2004.godine.

Društvo je u 2019. godini obračunalo amortizaciju na nematerijalna ulaganja,nekretnine, postrojenja i  opremu 
u iznosu od  68.241 hiljada dinara.

Društvo je, takođe, usaglasilo stvarno (popisano) stanje sa knjigovodstvenim stanjem na dan 

31.12.2019.godine.

6.3 Dugoročni finansijski plasmani

Dugoročni finansijski plasmani Fabrike bakarnih cevi na dan 31.12.2019. godine iznose 2.986 hiljada dinara i 

odnose se na:

Dugoročni finansijski plasmani
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara
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Dugoročni finansijski plasmani
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara

Hartije od vrednosti-akcije kod Komercijalne Banke a.d. Beograd 110 110

Dugoročna potraživanja za otkupljene stanove 3.090 2.876

Dugoročni krediti dati radnicima za otkup stanova

Ostali dugoročni finansijski plasmani - depoziti dati bankama

UKUPNO: 3.200
2.986

6.4 OBRTNA IMOVINA

Obrtna imovina Fabrike bakarnih cevi na dan 31.12.2019. godine iznosi 1.103.464 hiljada dinara i odnosi se na:

(u 000 din.)

Obrtna imovina 2018 2019

Zalihe 1.074.135 377.430

Materijali,rezervni delovi,alat i sitan inventar 379.822 98.580

Nedovršena proizvodnja 196.566 113.543

Gotov proizvod 492.515 161.347

Roba 602 657

Plaćeni avansi za zalihe i usluge 4.630 3.303

Kratkoročna potraživanja, plasmani i gotovina 1.150.690 726.034

Potraživanja 834.947 606.336

Kupci u inostranstvu-povezana lica 287.798 203.549

Kupci u zemlji 116.590 142.077

Kupci u inostranstvu 430.559 260.710

Druga potraživanja 67 14.097

Potraživanja za više plaćen porez na dobitak

Kratkoročni finansijski plasmani 88 88

Gotovinski ekvivalenti i gotovina 152.733 17.544

Porez na dodatu vrednost 160.851 86.509

Aktivna vremenska razgraničenja 2.004 1.460

UKUPNO: 2.224.825 1.103.464

6.5 Zalihe

Zalihe Društva na dan 31.12.2019. godine iznose 745.084 hiljada dinara i odnose se na:

(u 000 din.)

Zalihe 2018 2019
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Materijal,rez. delovi, alat i inventar 379.822 98.580

Nedovršena proizvodnja 196.566 113.543

Gotovi proizvodi 492.515 161.347

Roba 602 657

Plaćeni avansi za zalihe i usluge 4.630 3.303

UKUPNO: 1.074.135 377.430

Kursiranje datih avansa u inostranstvo društvo nije izvršilo ni na da 31.12.2019.godine.

Popisne komisije su popisale zalihe materijala, nedovršene proizvodnje, gotovih proizvoda i robe sa stanjem na 
dan 31.12.2019. godine i dale odgovarajuće predloge za knjiženje. Po prihvatanju Izveštaja Centralne popisne 
komisije od strane generalnog direktora Bakarnih cevi AD,Majdanpek, izvršena su odgovarajuća knjiženja, čime 
je usaglašeno stvarno (popisano) i knjigovodstveno stanje.

Društvo knjigovodstveno obuhvata zalihe prema usvojenoj računovodstvenoj politici:
· Zalihe materijala i sirovina se vode po prosečnoj ponderisanoj ceni,

· Zalihe nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda vode se tokom godine po planskoj ceni, pa se 
na kraju godine kroz odstupanje planske cene od cene koštanja svode na cenu koštanja ili neto 
prodajnu cenu u zavisnosti od toga koja je niža,

· Zalihe bakarnog tehnološkog otpada iz sopstvene proizvodnje vrednuju se na bazi prosečne cene 
utrošenog materijala pretopljenog u livnici u tekucem mesecu,isključulući bakarni tehnološki otpad 
tekućeg meseca,a uključujući zalihu bakarnog tehnološkog otpada na početku meseca sa šljakom.

· Cena 1 kilograma šljake uzima se na osnovu ponuda koje se dobiju od otkupljivača iz Srbije i 
EU.Vrednost sa svih ponuda se sabere i podeli sa brojem ponuda.Od cene koja se na ovaj način 
dobije oduzme se 15% .Formirana cena primenjuje se za proizvedeni bakarni tehnološki otpad u 
mesecu koji sledi. 

· Zalihe nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda vrednuju se po ceni koštanja ili po prosečnoj 
neto prodajnoj ceni u poslednjem mesecu prodaje.Nedovršena proizvodnja se deli na nedovršenu 
proizvodnju tekuceg meseca,nedovršenu proizvodnju povratnica neusaglašenih gotovih proizvoda i 
šaržnog materijala livnice.Vrednost nedovršene proizvodnje cevi u tekućem mesecu određuje se 
kao vrednost metala koji se nalazi u samoj nedovršenoj proizvodnju tekuceg meseca.Vrednost 

nedovršene proizvodnje iz povratnica neusaglašenih gotovih proizvoda određuje se po ceni 
koštanja proizvodnje gotovih proizvoda u mesecu u kom je neusaglašeni gotov proizvod prvobitno 
proizveden.  

· Cena trupaca iz sopstvene proizvodnje određuje se kao odnos svih troškova neophodnih za 
dovođenje trupaca u stanje i na mestu na kojem se nalaze količine proizvedenih ispravnih trupaca u 
tekućem mesecu. Cena šaržnog materijala livnice određuje se kao odnos vrednosti i količine 
pretopljenog materijala u livnici,uključujući šaržni materijal na početku tekućeg meseca. 

· Materijalna evidencija proizvodnje gotovih proizvoda vodi se u toku perioda po planskoj ceni. Na 

kraju obračunskog perioda vrednost zaliha i realizacije svodi se preko odstupanja od cena na cenu 

koštanja ili neto prodajnu cenu.

· Kada pad cene materijala ukazuje na to da će cena koštanja gotovih proizvoda biti veća od neto 
prodajne vrednosti, materijal se otpisuje do neto prodajne vrednosti. Knjiženje razlike kojom se 

zalihe materijala i robe dovode na njihove procenjene vrednosti vrši se na teret računa 
Obezvređenje zaliha materijala i robe, u korist odgovarajućeg računa ispravke vrednosti zaliha,u 
skladu sa MRS 2 Zalihe.

(0.00)

Smanjenje vrednosti zaliha učinaka
31.12.2018. 31.12.2019.

Smanjenje/povećanje
vrednosti zaliha učinaka

Nedovršena proizvodnja 196.566 113.543 83.023

Nedovršena proizvodnja 188.046 6.611
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Nedovršena proizvodnja - trupci livnice,šaržni 8.520 106.932

Gotovi proizvodi 492.515 161.347 331.168

UKUPNO: 689.081 274.890 414.191

6.6 Potraživanja

Potraživanja Fabrike bakarnih cevi na dan 31.12.2019. godine iznose 606.336 hiljade dinara i odnose se na:

Potraživanja
2018.god. u 000 

dinara

2019. god. u 000 

dinara

Potraživanja po osnovu prodaje

Kupci – povezana  lica 287.798 203.549

Kupci u zemlji 116.590 142.077

Kupci u inostranstvu 432.293 278.127

Minus : Ispravka vrednosti potraživanja od kupaca u zemlji 0 0

Minus : Ispravka vrednosti potraživanja od kupaca u inostranstvu -1.734 -17.417

Svega 834.947 606.336

Potraživanja iz specifičnih poslova
Potraživanja od izvoznika 0 0

Potraživanja po osnovu uvoza za tuđ račun 0 0

Potraživanja iz komisione i konsignacione prodaje
Potraživanja iz specifičnih poslova 0 0

Minus : Ispravka vrednosti potraživanja iz specifičnih poslova 0 0

Svega 0 0

Druga potraživanja

Potraživanja za kamatu 0 0

Potraživanja od zaposlenih 67 62

Potraživanja po osnovu naknade štete 0 14.035

Potraživanja po osnovu plaćenih ostalih poreza i doprinosa 0 0

Ostala potraživanja iz specifičnih poslova 0 0

Potraživanja za bolovanja 0 0

Minus : Ispravka vrednosti drugih potraživanja
Svega 67 14.097

UKUPNO: 835.014 620.433

Kratkoročni finansijski plasmani
Kratkoročni finansijski plasmani Društva na dan 31.12.2019. godine iznose 88 hiljade dinara i odnose se na:

Kratkoročni finansijski plasmani
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara

Kratkoročni finansijski plasmani 0 0

Kratkoročni finansijski plasmani 0 0

Kratkoročni finansijski plasmani(depozit za zakup stana ) 0 0

Kratkoročni finansijski plasmani(depozit za zakup poslovnog prostora ) 88 88

UKUPNO: 88 88 

6.7 Gotovinski ekvivalenti i gotovina

Gotovinski ekvivalenti i gotovina Društva na dan 31.12.2018.godine iznose 17.544 hiljada dinara i odnose se na:

Gotovinski ekvivalenati i gotovina
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara
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Gotovinski ekvivalenati i gotovina
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara

Hartije od vrednosti - gotovinski ekvivalenti 0 0

Tekući ( poslovni ) računi 149.927 17.235

Izdvojena novčana sredstva i akreditivi 0 0

Blagajna 8 0

Devizni račun 2.617 37

Devizni akreditivi 0 0

Devizna blagajna 0 0

Ostala novčana sredstva 181 272

Novčana sredstva čije je korišćenje ograničeno ili vrednost umanjena 0 0

UKUPNO : 152.733 17.544

6.8 Porez na dodatu vrednost i aktivna vremenska razgraničenja

Porez na dodatu vrednost Društva na dan 31.12.2019.godine iznosi 86.509 hiljada dinara.

Aktivna vremenska razgraničenja Društva na dan 31.12.2019. godine iznose 1.460 hiljada dinara i odnose se na:

PDV i AVR
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara

Porez na dodatu vrednost - prethodni porez 160.851 86.509

Razgraničeni unapred plaćeni troškovi

Razgraničene negativne kursne razlike
Ostala aktivna vremenska razgraničenja 2.004 1.460

UKUPNO: 162.855 87.969

6.9 Kapital

Kapital Društva na dan 31.12.2019. godine ima sledeću strukturu:

Struktura kapitala :
2018.

U 000 dinara

2019.

u 000 dinara

Osnovni capital 531.303 531.303

Ostali kapital – stanovi 0 0

Ostali kapital - ulaganja vlasnika 0 0

Rezerve 66.693 66.693

Gubitak ranijih godina 0 0

Dobitak iz prethodne godine 0 0

Dobitak iz prethodne godine nastao ukudanjem 

revalorizacionih rezervi

0 0

Gubitak ranijih godina -126.464 -235.525

Gubitak tekuće godine -109.061 -279.382

Neraspoređeni dobitak tekuće godine 0 0

Koriekcija u tekućoj godini rezultata 0 0

Ukupan kapital 362.471 83.089

Gubitak iznad visine kapitala 0 0

6.10 Osnovni kapital Fabrike

U januaru 2004.godine na osnovu Ugovora o prodaji društvenog kapitala  metodom javne aukcije  br. 1-141/04-

2084/02 od 30.01.2004. godine FBC je privatizovana od strane Alpin Group AG Švajcarska, što je upisano u 
Trgovinskom sudu u Zaječaru Rešenjem  Fi 95/04 od 24.02.2004. godine.
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Osnovni kapital Fabrike bakarnih cevi sa stanjem na dan 31.12.2002. godine iznosio je 344.331.680,00 dinara i 

podeljen je na 344.331 akciju nominalne vrednosti 1.000,00 po akciji. 

Povećanje osnovnog kapitala po osnovu ulaganja ALPIN GROUP AG Švajcarska u proizvodne linije za 
horizontalno livenje bakarnih trupaca u iznosu od 1.510.000,00 EUR (ili 130.046.273,00 dinara) upisano je kod 

Agencije za privredne registre Rešenjem br. BD 18569/2007 od 28.03.2007. godine.Ukupan kapital Društva 
iznosio je 474.377.953,00 dinara.

Osnovni kapital podeljen je na  474.378 akcija nominalne vrednosti 1.000,00 dinara po akciji.Učešće u kapitalu 
FBC je: ALPIN GROUP AG Švajcarska učestvuje u osnovnom kapitalu sa 88,89430%, a ostali akcionari sa 

11,10570%.

Skupština akcionara Fabrike je donela Odluku br. 9. dana 25.09.2009. godine o izdavanju običnih akcija III 
emisije bez javne ponude radi zamene postojećih akcija zbog promene njihove nominalne vrednosti.

U čl. 3. i 4. navedene Odluke se navodi da vrednost osnovnog kapitala Društva nakon izvršene procene iznosi 
531.793.000,00 dinara. Izdavalac izdaje akcije III u ukupnom obimu 531.303.360,00 dinara, odnosno 474.378 

komada akcija pojedinačne nominalne vrednosti od 1.120,00 dinara, kojima zamenjuje postojećih 474.378 
komada akcija nominalne vrednosti od 1.000,00 dinara po akciji. 

Ukupna nominalna vrednost akcijskog kapitala Fabrike posle povećanja nominalne vrednosti iskazuje se kroz 
474.378 komada običnih akcija pojedinačne nominalne vrednosti od 1.120,00 dinara, što čini ukupnu nominalnu 
vrednost akcijskog kapitala u iznosu od 531.303.360,00 dinara. Razlika koja preostaje nakon svođenja uloga 
akcionara na novu nominalnu vrednost akcije u iznosu od 489.640,00 dinara prenosi se u rezerve Društva.

Učešće u kapitalu FBC je ostalo nepromenjeno: ALPIN GROUP AG Švajcarska učestvuje u osnovnom kapitalu 
sa 88,89430%, a ostali akcionari sa 11,10570%.

Povećanje nominalne vrednosti akcija Fabrike trećom emisijom akcija registrovano je u Centralnom registru 

hartija od vrednosti Rešenjem br. 20 od 30.09.2009. godine dodelom CFI koda ESVUFR i ISIN broja

RSFBCME45202.

Dana 19.10.2009. godine upisana je u Registar privrednih subjekata kod Agencije za privredne registre Odluka 

Skupštine Fabrike od 25.10.2009. godine o izdavanju običnih akcija III emisije bez javne ponude radi zamene 
postojećih akcija zbog promene njihove nominalne vrednosti kao zabeležba. 

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije donela je Rešenje br. 4/0-29—5203/7-09 od 14.01.2010. 

godine o davanju odobrenja za izdavanje hartija od vrednosti bez javne ponude prema kome se izdavaocu Fabrici 

bakarnih cevi daje odobrenje za izdavanje akcija radi zamene postojećih akcija u vrednosti od 531.303.360,00 
dinara, odnosno 474.378 komada običnih akcija nominalne vrednosti 1.120,00 dinara po akciji. Ovo Rešenje je 
dostavljeno Centralnom registru i organizatoru tržišta.Društvo je u postupku upisa izmene visine kapitala kod 
Agencije za privredne registre.

Rešenjem Agencije za privredne registre BD 105664/2010 od 26.10.2010. registrovan je novčani i nenovčani 
kapital Društva u visini od 5.556.584,23 EUR sa sledećom strukturom:

· Upisan i uplaćen novčani kapital Fabrike bakarnih cevi iznosi 4.486.584,23 EUR obračunat na dan 
31.12.2008. godine i

· Upisan i uplaćen nenovčani kapital iznosi 1.510.000,00 EUR obračunat na dan 26.06.2006. godine.

Fabrika bakarnih cevi je ostvarila gubitak pre oporezivanja za 2014. godinu u iznosu od -245.067 hiljade dinara, 

pa kapital po tom osnovu iznosi 351.067 hiljada dinara,gde je osnovni kapital ostao isti 531.303 hiljada dinara.

Fabrika bakarnih cevi je ostvarila gubitak pre oporezivanja za 2015. godinu u iznosu od -177.010 hiljade dinara, 

pa kapital po tom osnovu iznosi 174.058 hiljada dinara,gde je osnovni kapital ostao isti 531.303 hiljada dinara.

Fabrika bakarnih cevi je ostvarila dobit za 2016. godinu u iznosu od 1.862 hiljade dinara, pa kapital po tom 

osnovu iznosi 175.919 hiljada dinara,gde je osnovni kapital ostao isti 531.303 hiljada dinara.
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Fabrika bakarnih cevi je ostvarila dobit za 2017. godinu u iznosu od 295.613 hiljade dinara, pa kapital po tom 

osnovu iznosi 471.532 hiljada dinara,gde je osnovni kapital ostao isti 531.303 hiljada dinara.

Fabrika bakarnih cevi je ostvarila gubitak za 2018. godinu u iznosu od -109.061 hiljade dinara, pa kapital po tom 

osnovu iznosi 362.471 hiljada dinara,gde je osnovni kapital ostao isti 531.303 hiljada dinara.

Bakarne cevi AD,Majdanpek su u 2019.godini poslovale sa gubitkom od -279.382 hiljade dinara ,pa kapital po 

tom osnovu iznosi 83.089 hiljade dinara,gde je osnovni kapital ostao isti 531.303 hiljade dinara.

6.11 Dugoročna rezervisanja i obaveze

Dugoročna rezervisanja i obaveze
2018.

u 000 dinara

2019.

u 000 dinara

Dugoročna rezervisanja 0 0

Dugoročne obaveze 0 1.377.679

Dugoročni krediti u inostranstvu 0 1.377.679

Ostale dugoročne obaveze 0 0

Kratkoročne obaveze 4.383.748 2.136.689

Kratkoročni krediti u inostranstvu 1.181.119 715.082

Kratkoročni zajmovi u inostranstvu 1.357.598 0

Obaveze po osnovu sredstava namenjenih prodaji i 

sredstava poslovanja koje se obustavlja

Obaveze iz poslovanja 1.807.103 1.397.764

Primljeni avansi,depoziti i kaucije 14.393 1.528

Ostale kratkoročne obaveze 21.193 20.084

Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i ostalih 

javnih prihoda i pasivna vremenska razgraničenja
2.342 2.231

UKUPNO: 4.383.748 3.514.368

6.12 Dugoročna rezervisanja

Društvo je u 2017. godini izvršilo rezervisanja za naknade i druge beneficije zaposlenih (k-to 404) u iznosu od

4.804 hilj.dinara.U 2018.godini je ukinut deo rezrvisanja u iznosu od 1.132 hilj.dinara.U 2019.godini Društvo je 

izvršilo nova rezervisanja za naknade i druge beneficije zaposlenih (k-to 404) u iznosu od 7.274 hiljade dinara.

Po proceni Rukovodstva, a u skladu sa Mišljenjem advokata, nema sporova koji mogu imati negativnih 

finansijskih efekata na poslovanje Bakarnih cevi AD,Majdanpek u 2019. godini, kako je dato u Napomeni

Sudski sporovi.

6.13 Dugoročni krediti

Obaveze po osnovu dugoročnih kredita Društva na dan 31.12.2019. godine iznose 1.301.479 hiljada dinara i

odnose se na:

Dugoročni krediti Glavni dug

Godišnja

Kamatna stopa
31.12.2018.

u 000 dinara

31.12.2019.

U 000 dinara

Dugoročni krediti u inostranstvu

1. Alpin group AG 13.130.932,66 USD

3,8% Dospeva 

15.06.2021.god 1.377.679

2.Gasprom banka 2.069.000,00 EUR

3% Dospeva 

07.11.2018.god 0 0

Svega 0 1.377.679
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UKUPNO: 0 1.377.679

Po Ugovoru o kreditu LA/FBC 02/04 Fabrika bakarnih cevi zadužena je kod Alpin Group AG u iznosu od 

13.630.932.66 USD. Kamatna stopa iznosi 5,2% na godišnjem nivou, obračunava se i plaća mesečno. Broj 

kreditne prijave kod NBS je 612267.Po aneksu br.13 od 29.06.2017.godine kamatna stopa je smanjena na 3,8%

na godišnjem nivou,obračunava se i plaća mesečno.Broj kreditne linije kod NBS je 612267.

Glavni dug po ovom kreditu je više puta reprogramiran od strane inokreditora.

Po Ugovoru o kreditu LA/FBC 02/04 Fabrika bakarnih cevi zadužena je kod Alpin Group AG u iznosu od 

13.630.932.66 USD,taj kredit je u 2012.godini preknjizen na kratkorocne kredite jer je rok otplate kredita po 

ovom ugovoru 18.jun 2013.godine.Po aneksu ugovora br.11 od 16.06.2013.godine kredit je preknjizen na 

dugoročne kredite jer je rok otplate do 15.juna 2016.godine. Po aneksu ugovora br.12 od 16.06.2016.godine 

kredit je preknjizen na dugoročne kredite jer je rok otplate do 15.juna 2019.godine.Kredit je u 2018.godini 

preknjižen na kretkoročne jer je rok otplate po aneksu br.12 15.jun 2019.godine. Kredit je u 2019.godini 

preknjižen na dugoročne jer je rok otplate po aneksu br.14 15.jun 2021.godine.

Datum Broj Ugovora Glavnica u USD

Kamata u USD

koja se pripisuje 

glavnici

Reprogramirana 

glavnica

22.10.2004. LA/ FBC 1/04 1.105.000,00 USD 267.910,33 USD 1.372.910 ,33 USD

22.10.2004. LA/FBC 2/04 1.372.910,33 USD 0 1.372.910,00 USD

31.05.2005. Reprogramiranje 

refinansiranih kredita 

inokredotora  po Ug. 

LA/FBC 2/04 po prijavi 

612267 kod NBS

(1.105.000,00 USD)

10.457.089,67 USD

707.000,00 USD 11.432.000,00 USD

01.05.2007. Pripis kamate za period 

01.06.2005-30.04.2007.

11.432.000,00 2.198.932,66 USD 13.130.932,66 USD

Alpin Group je u 2009. godini otpisao FBC ostale obaveze po osnovu kredita u iznosu od 373.245,00 USD. (ili 

23.477 hiljada dinara).Kamata po navedenom kreditu se obračunava i plaća mesečno.

U korist Alpin Group AG upisana je hipoteka na zemljište I građevinske objekte u krugu Fabrike posl.br. I 

410/04,411/04 od 02.12.2004.godine.

Fabrika bakarnih cevi ima usaglašeno stanje obaveza sa inokreditorima.

Po Ugovoru o kreditu No.2616-320-K Fabrika bakarnih cevi zadužena je kod Gasprom banke od decembra 

2016.godine.Namena kredita je:finansijski kredit za plaćanje uvoza robe i usluga, i u druge svhe se ne može 

koristiti.Limit duga po Kreditnoj liniji (maksimalna visina ) iznosi 10.000.000,00 EUR.Završetak korišenja 

Kreditne linije je 07.novembar 2018.godine.Kreditna linija se koristi u Kreditnim tranšama,od kojih se svaka 

odobrava na rok od najviše 180 dana uzimajući u obzir i poslednji datum do kojeg Zajmoprimalac mora da u 

potpunosti otplati glavnicu po Kreditnoj liniji a to je 07.novembar 2018.godine.Zajmoprimalac se obavezao da 

će kamatu plaćati po stopi od 3% na godišnjem nivou.Broj kreditne linije kod NBS je 624099.   

U septembru 2018.godine uzet je kredit od Gasprom banke broj 2618-250-K.Limit duga po Kreditnoj liniji 

(maksimalna visina) iznosi 10.000.000 (Deset miliona ) EUR. Namena kredita je finansijski kredit za plaćanje 

uvoza robe i usluga.Završetak perioda korišćenja Kreditne linije je 18.maj 2021.godine.Kreditna linija se koristi 

u Kreditnim tranšama,na rok od maksimalno 365 (Trista šezdeset pet) kalendarskih dana, uzimajući u obzir da je 

poslednji datum do kojeg je Zajmoprimac je dužan da u potpunosti vrati Glavnicu po Kreditnoj linijije 18.juna 

2021.godine. Zajmoprimalac se obavezao da će kamatu plaćati po stopi od 3% na godišnjem nivou rok Tranše 

Kredita do 180 dana, I 3,5%  rok Tranše Kredita od 181 do 365 dana.

6.14 Kratkoročne finansijske obaveze

Kratkoročni krediti u inostranstvu na san 31.12.2019. godine iznose 715.082 hiljadu dinara, a odnose se na:
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Kratkoročne finansijske obaveze
Kamatna stopa

I rok dospeća

31.12.2018. u 

000 dinara

31.12.2019. u 

000 dinara

1.GASPROM BANKA 9.629.000,00 EUR

3% Dospeva 

07.11.2018.god 0 0

2. GASPROM BANKA 10.000.000,00 EUR

3% ;

3,5%Dospeva 

18.05.2021.god 1.181.119 715.082

3.ALPIN GROUP 13.130.932,66 USD

3,8% Dospeva 

15.06.2019.god 1.357.598 0

UKUPNO: 2.538.717 715.082

6.15 Obaveze iz poslovanja

Primljeni avansi,depoziti i kaucije na dan 31.12.2019. iznose 1.528 hiljada dinara i odnose se na:

Primljeni avansi,depoziti i kaucije
2018.

u 000 din.

2019.

u 000 din.

Primljeni avansi , depoziti i kaucije 14.393 1.528

Ino kupci 11.568 1.528

Kupci - domaća pravna lica 2.825 0

Kursiranje primljenih ino avansa društvo nije izvršilo ni na dan 31.12.2019.godine.

Obaveze iz poslovanja na dan 31.12.2018. iznose 1.397.764 hiljada dinara i odnose se na:

Obaveze iz poslovanja
2018

u 000 din.

2019.

u 000 din.

Dobavljači u zemlji 225.851 136.416

Dobavljači u inostranstvu : 26.010 30.070

Dobavljači u inostranstvu-ostala povezana pravna lica 1.555.242 1.231.278

UKUPNO: 1.807.103 1.397.764

Društvo ima usaglašene obaveze sa dobavljačima u zemlji i ino dobavljačima .

6.16  Ostale kratkoročne obaveze i obaveze po osnovu poreza na dodatu vrednost i

ostalih javnih prihoda i pasivna vremenska razgraničenja

Ostale kratkoročne obaveze Društva na dan 31.12.2019. godine se odnose na:

Ostale kratkoročne obaveze I PVR 2018. u 000 din. 2019. u 000 din.

Obaveze po osnovu zarada, 11.366 10.728

Obaveze po osnovu kamate po kreditima 5.103 4.862

Obaveze prema zapolenima 0 152

Obaveze po ugovoru o delu,priv.i pov.poslovima 3.019 2.732

Ostale obaveze 1.705 1.610

Ukupne kratkoročne obaveze 21.193 20.084

PVR 0 0

Obaveze za ostale poreze 2.342 2.231

PDV 0 0

PVR-Unapred obračunati troškovi 0 0

UKUPNO PVR 2.342 2.231



32

7 BILANS USPEHA

Bakarne cevi AD,Majdanpek su tokom 2019. godine ostvarile ukupne prihode u iznosu od 7.432.232 hiljade 

dinara i ukupne rashode u iznosu od 7.711.614 hiljade dinara,i ostvarila gubitak u iznosu od 279.382 hiljade

dinara, kako sledi:

(u 000 din.)

Opis Prihodi Rashodi Dobitak/Gubitak

Poslovni 7.303.682 7.443.347 (139.665)

Finansijski 113.983 226.846 (112.863)
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Ostali 14.567 41.421 (26.854)

UKUPNO: 7.432.232 7.711.614 (279.382)

7.Poslovni prihodi

7.1 Prihodi od prodaje

Bakarne cevi AD,Majdanpek je pretežni izvoznik, 80% prihoda ostvareno od prodaje proizvoda na inostranom 

tržištu.

Prihodi od prodaje
2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Prihodi od prodaje robe matičnim i zavisnim pravnim licima

Prihodi od prodaje robe ostalim povezanim pravnim licima 

Prihodi od prodaje robe na domaćem tržištu (604) 8.833 8.206

Prihodi od prodaje robe na ost.pov.licima na inostranom 

tržištu (603) 0 3.186

Svega prihodi od prodaje robe : 8.833 11.392

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga matičnim I zavisnim 

pravnim licima

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga ostalim povezanim 

pravnim licima

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga na domaćem tržištu 823.393 822.108

Prihod od povraćaja poreskih dadžbina(refakcija akcize k-to 

640) 5.844 4.959

Prihodi od usluga na domaćem tržištu(650) 226 281

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga na inostranom tržištu 5.093.232 4.040.917

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga ostalim povezanim 

licima na inostranom tržištu (613) 2.150.118 2.424.025

Svega prihodi od prodaje proizvoda i usluga : 8.081.646 7.303.682

UKUPNO: 8.081.646 7.303.682

7.2 Poslovni rashodi

7.3 Nabavna vrednost prodate robe

Nabavna vrednost prodate robe
2018

(u 000 din.)

2019

(u 000 din.)

Nabavna vrednost prodate robe na malo 7.775 7.145

Nabavna vrednost prodate robe na veliko 0 0

Nabavna vrednost robe upotrebljene za sopstvene 

potrebe 0 0

UKUPNO: 7.775 7.145

7.4 Povećanje vrednosti zaliha učinaka

Smanjenje/povećanje vrednosti nedovršene proizvodnje i gotovih proizvoda na dan 31.12.2019.god. u odnosu na 

dan 31.12.2018.god. dato je u sledećoj tabeli:

Povećanje vrednosti zaliha učinaka
31.12.2018. 31.12.2019.

Promena 

vrednosti 

zaliha

Nedovršena proizvodnja 196.566 113.543 83.023

Nedovršena proizvodnja 188.046 6.611
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Nedovršena proizvodnja - trupci livnice FBC 8.520 106.932

Gotovi proizvodi 492.515 161.347 331.168

UKUPNO: 689.081 274.890 414.191

7.5 Troškovi materijala

Troškovi materijala
2018. 

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Troškovi materijala utrošak sirovine ( k-to 511,vt 

10001) 7.249.295 5.849.973

Troškovi materijala ostalih za potrebe proizvodnje 191.647 200.758

Troškovi ostalih materijala ( k-ta 512 ) 51.558 43.381

UKUPNO: 7.492.500 6.094.112

7.6 Troškovi materijala

Troškovi goriva i energije
2018. 

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Troškovi goriva i energije ( k-ta 513 ) 219.514 239.156

UKUPNO: 219.514 239.156

7.7 Troškovi zarada, naknada zarada i ostali lični rashodi

Troškovi zarada , naknada zarada i ostali lični rashodi
2018.

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Troškovi zarada i nakanada zarada ( bruto ) 242.663 248.385

Troškovi poreza i doprinosa na zarade i naknade 

zarada na teret poslodavca 43.370 42.555

Troškovi naknada po ugovorima o delu 646 184

Troškovi naknada po ugovorima o privremenim I 

povremenim poslovima 67.307 66.125

Troškovi naknada fizičkim licima po osnovu ostalih 

ugovora (k-to 525) 0 0

Ostali lični rashodi i naknade 28.255 31.012

UKUPNO: 382.241 388.261

Uzimajući u obzir element neizvesnosti kod otpremnina pri odlasku u penziju i jubilarnih nagrada zaposlenima u 

skladu sa MRS 19 Poslodavac nije izvršio rezervisanja za potencijalne obaveze zato što smatra da ima 

ravnomernu starosnu strukturu zaposlenih i da svake godine približno isti broj zaposlenih odlazi u penziju, te da 

su troškovi otpremnina ravnomerni.

7.8 Troškovi proizvodnih usluga

Troškovi proizvodnih usluga
2018.

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Troškovi proizvodnih usluga

Troškovi PTT usluga,telefonskih usluga I interneta 2.570 2.560

Troškovi transportnih usluga 129.168 124.475

Troškovi usluga održavanja (održavanje opreme) 13.578 13.031

Troškovi zakupnina 21.225 19.514

Troškovi komunalnih usluga 1.769 1.296
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Troškovi proizvodnih usluga
2018.

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Troškovi sajmova 2.717 70

Troškovi reklame i propaganda 207 0

Troškovi carinskog evidentiranja 83 180

Troškovi kontrole sistema kvalitetom i licence 7.238 7.331

Troškovi provizije posrednika 0 0

Troškovi usluga zaštite na radu 5.181 9.066

Ostali troškovi proizvodnih usluga 11 209

Svega troškovi proizvodnih usluga 183.747 177.732

7.9 Troškovi amortizacije i rezervisanja

Troškovi amortizacije i rezervisanja
2018.

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Troškovi amortizacije nematerijalnih ulaganja 627 624

Troškovi amortizacije nektretnina,postrojenja i opreme 64.444 67.617

Troškovi rezervisanja za godišnje odmore(545) 4.804 3.603

UKUPNO 68.729 71.844

Društvo je u skladu sa usvojenom računovodstvenom politikom obračunalo amortizaciju za 2018. godinu u 

iznosu od 65.071 hiljada dinara kako je dato u Pregledu promena na nekretninama, postrojenjima i opremi u 

Napomeni 3.3 - Nekretnine, postrojenja i oprema.

Društvo je u 2015.godini izvršilo rezervisanja za neiskorišćene godišnje odmore u iznosu od 5.814 hilj.dinara.

Društvo je u 2016.godini izvršilo rezervisanja za neiskorišćene godišnje odmore u iznosu od 7.751 hilj.dinara. 

Društvo je u 2017.godini izvršilo rezervisanja za neiskorišćene godišnje odmore u iznosu od 4.804 hilj.dinara.

Društvo je u 2018.godini nije izvršilo rezervisanja za neiskorišćene godišnje odmore već je deo rezervisanja 

ukinut u iznosu od 1.132 hilj.dinara.

7.10 Nematerijalni troškovi

Nematerijalni troškovi
2018

(u 000 din.)

2019

(u 000 din.)

Troškovi advokatskih usluga 1.163 1.862

Troškovi usluga obezbeđenja 6.925 7.522

Troškovi reprezentacije 373 617

Troškovi premija osiguranja 17.459 10.699

Troškovi platnog prometa 5.117 4.364

Troškovi članarina 2.192 2.220

Troškovi poreza 7.195 6.400

Troškovi usluga brokera 118 131

Troškovi usluga prevoda 845 454

Revizorske usluge 681 678

Konsultanske usluge 0 65

Troškovi seminara 473 218

Troškovi za vodu namenjenu radnicima 910 739

Troškovi zdravstvenih usluga 609 618

Troškovi održavanja softvera 2.647 2.857

Ostali nematerijalni troškovi 5.083 5.162

Svega nematerijalni troškovi 51.790 44.606

7.11 Finansijski prihodi

Finansijski prihodi
2018

(u 000 din.)

2019

(u 000 din.)

Prihodi od kamata po tekućim računima 1 0
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Pozitivne kursne razlike 115.230 113.983

UKUPNO: 115.231 113.983

7.12 Finansijski rashodi

Finansijski rashodi
2018.

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Rashodi kamata 91.800 100.433

Negativne kursne razlike 171.650 126.413

UKUPNO : 263.450 226.846

7.13 Ostali prihodi

Ostali prihodi
2018

(u 000 din.)

2019

(u 000 din.)

Dobici od prodaje nematerijalnih ulaganja , nekretnina , 

postrojenja I opreme 0 1.508

Dobici od prodaje učešća i dugoročnih hartija od 

vrednosti 0 0

Dobici od prodaje materijala 9.137 4.668

Viškovi 0 8.130

Naplaćena otpisana potraživanja

2.864 0

Prihodi po osnovu efekata ugovorene zaštite od rizika 

osim valutne klauzule 0 0

Prihodi od osiguranja za priznate štete 0 0

Prihodi od smanjenja obaveza 284 49

Prihodi od ukidanja dugoročnih rezervisanja 1.132 0

Ostali nepomenuti prihodi 1.775 212

UKUPNO: 15.197 14.567

7.14 Ostali rashodi

Ostali rashodi
2018.

(u 000 din.)

2019.

(u 000 din.)

Gubici po osnovu rashodovanja i prodaje nematerijalnih 

ulaganja , nekretnina , postrojenja i opreme 9 1.555

Gubici od prodaje materijala 3.394 4.877

Manjkovi 117 0

Rashodi po osnovu direktnih otpisa potraživanja

480 6.371

Rashodi po osnovu rashodovanja zaliha materijala I robe 0 0

Rashodi po osnovu naknade štete zaposlenima 14.462 11.156

Obezvređenje potraživanja i kratkoročnih finansijskih 

plasmana 0 17.417

Ostali nepomenuti rashodi 30 45

UKUPNO: 18.492 41.421

7.15 Rezultat iz redovnog poslovanja

Rezultat iz redovnog poslovanja 2018. u 000 dinara 2019. u 000 dinara

Poslovni prihodi 8.081.646 7.303.682
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Poslovni rashodi 8.039.193 7.443.347

POSLOVNI DOBITAK 42.453 0

POSLOVNI GUBITAK 139.665

Finansijski i ostali prihodi 130.428 128.550

Finansijski i ostali rashodi 281.942 268.267

DOBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE 

OPOREZIVANJA

GUBITAK IZ REDOVNOG POSLOVANJA PRE 

OPOREZIVANJA
109.061 279.382

Prema međunarodnom  računovodstvenom standardu MRS 33 Akcionarsko društvo je dužno da obelodani 

zaradu po akciji tako da drušvo iskazuje dobit po akciji od -588,94 RSD.

Odnosi sa matičnim i povezanim licima

Odnosi sa matičnim i povezanim licima 2018. u 000 dinara

Saldo duguje

2019. u 000 dinara

Saldo potražuje

Potraživanja od povezanog  lica UMMC 287.798 203.549

Dugoročni kredit od povezanog lica Alpin group 0 1.377.679

Kratkoročni kredit od povezanog lica Alpin group 1.357.598 0

Dobavljači u inostranstvu-povezana lica Uralelektromed 1.554.450 1.231.217

Dobavljači u inostranstvu-povezana lica UMMC 2 61

Dobavljači u inostranstvu-povezana lica Kirov 790 0

7.16 DOGAĐAJI NAKON DANA BILANSA STANJA

Nakon dana Bilansa stanja nisu nastupile nepredviđene okolnosti zbog kojih bi trebalo korigovati finansijske 

izveštaje Bakarnih cevi za 2019. godinu u skladu sa MRS 10-Događaji nakon Bilansa stanja,.
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U skladu sa članom 50. i 51. Zakona o tržištu kapitala (“Službeni glasnik RS” broj 31/2011,112/15 i 

108/16) i članom 3. Pravilnika o sadržini, formi i načinu objavljivanja godišnjih, polugodišnjih i
kvartalnih izveštaja javnih društava (“Službeni glasnik RS” broj 62/2013), Bakarne Cevi AD, iz 

Majdanpeka, MB: 07269609 objavljuje:

GODIŠNJI IZVEŠTAJ ZA 2019. GODINU

S  A  D  R  Ž  A  J

1. FINANSIJSKI IZVEŠTAJI FABRIKA BAKARNIH CEVI A.D. ZA 2019. GODINU

( Bilans stanja, Bilans uspeha, Statistički izveštaj,Izveštaj o ostalom rezultatu,Izveštaj 
o tokovima gotovine, Izveštaj o promenama na kapitalu, Napomene uz finansijske 

izveštaje)

2. IZVEŠTAJ O REVIZIJI ( u celini )

3. GODIŠNJI IZVEŠTAJ O POSLOVANJU DRUŠTVA

4. IZJAVA LICA ODGOVORNIH ZA SASTAVLJANJE IZVEŠTAJA
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3. GODIŠNJI IZVEŠTAJ O POSLOVANJU DRUŠTVA

· Opšti podaci;

· Podaci o Upravi društva;

· Kratak opis poslovnih aktivnosti i organizacione structure pravnog lica;

· Verodostojan prikaz razvoja,finansijkog položaja i rezultata poslovanja 

pravnog lica,uključujući finansijske i nefinansijske pokazatelje relevantne za 
određenu vrstu poslovne aktivnosti,kao i informacije o kadrovskim pitanjima 

· Informacije u ulaganjima u cilju zaštite životne sredine;

· Važniji poslovni događaji koji su nastupili nakon proteka poslovne godine za 
koju je izveštaj pripremljen;

· Planirani budući razvoj;

· Aktivnosti društva na polju istraživanja i razvoja;

· Informacije o otkupu sopstvenih akcija,odnosno udela;

· Značajni poslovi sa povezanim licima;

· Koje finansijske instrumente koristi,ako je to značajno za procenu finansijskog 
položaja i uspešnosti poslovanja;

· Ciljevi i politike vezane za upravljanje finansijskim rizicima,zajedno sa 

politikom zaštite sveke značajnije vrste planirane transakcije za koju se korišti 
zaštita;

· Izloženost cenovnom riziku,kreditnom riziku,riziku likvidnosti i riziku 
novčanog toka ,strategiju za upravljanje ovim rizicima i ocenu njihove 
efektivnosti; 

· Izjava o primeni kodeksa korporativnog upravljanja.
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· Opšti podaci

Poslovno ime: BAKARNE CEVI AD,MAJDANPEK

Sedište i adresa: Majdanpek, Industrijska zona bb

Matični broj: 07269609

PIB: 101949790

Veb sajt i e-mail adresa: fbcm@ptt.rs

Poslednja registracija kod Agencije za privredne registre:

BD 18569/2007 28.03.2007.g.

BD 105664/2010 26.10.2010.g.

BD 52851/2012 25.04.2012.g

Delatnost (šifra i opis): 2444 – prerada bakra odnosno proizvodnja instalacionih i industrijskih 

cevi

BD 168435/2019 30.12.2019.g

Promena poslovnog imena i pretežne delatnosti je izvršena 30.12.2019.god.rešenjem Agencije 

za privredne registre broj BD 168435/2019.god.

Delatnost (šifra i opis): 4672 – Trgovina na veliko metalima i metalnim rudama

Broj zaposlenih (prosečan broj u 2015. Godini): 282

Broj zaposlenih (prosečan broj u 2016. Godini): 265

Broj zaposlenih (prosečan broj u 2017. Godini): 275

Broj zaposlenih (prosečan broj u 2018. Godini): 269

Broj zaposlenih (prosečan broj u 2019. Godini): 264
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Akcionari: 

Red.br. Ime I prezime (poslovno ime) broj akcija

1. ALPIN GROUP AG 88.89430%

2. Ostali akcionari 11.10570%

· Kapital Društva

U januaru 2004.godine na osnovu Ugovora o prodaji društvenog kapitala  metodom javne 
aukcije  br. 1-141/04-2084/02 od 30.01.2004. godine FBC je privatizovana od strane Alpin 

Group AG Švajcarska, što je upisano u registar Trgovinskog suda u Zaječaru, rešenjem  
Fi.95/04 od 24.02.2004. godine.

Osnovni kapital Fabrike bakarnih cevi sa stanjem na dan 31.12.2002. godine iznosio je 

344.331.680,00 dinara i podeljen je na 344.331 akciju nominalne vrednosti 1.000,00 po akciji. 

Povećanje osnovnog kapitala po osnovu ulaganja ALPIN GROUP AG Švajcarska u 
proizvodne linije za horizontalno livenje bakarnih trupaca u iznosu od 1.510.000,00 EUR (ili 

130.046.273,00 dinara) upisano je kod Agencije za privredne registre Rešenjem br. BD 
18569/2007 od 28.03.2007. godine.Ukupan kapital Društva iznosio je 474.377.953,00 dinara.

Osnovni kapital podeljen je na  474.378 akcija nominalne vrednosti 1.000,00 dinara po 

akciji.Učešće u kapitalu FBC je: ALPIN GROUP AG Švajcarska učestvuje u osnovnom 
kapitalu sa 88,89430%, a ostali akcionari sa 11,10570%.

Na osnovu Odluke Skupštine akcionara Fabrike izvršena je procena vrednosti imovine FBC 
sa stanjem na dan 31.12.2008. godine, prema kojoj osnovni akcionarski kapital Fabrike 

bakarnih cevi iznosi 531.793.000,00 dinara ili 6.002.110,59 EUR. 

Skupština akcionara Fabrike je donela Odluku br. 9. dana 25.09.2009. godine o izdavanju 
običnih akcija III emisije bez javne ponude radi zamene postojećih akcija zbog promene 
njihove nominalne vrednosti.

U čl. 3. i 4. navedene Odluke se navodi da vrednost osnovnog kapitala Društva nakon 
izvršene procene iznosi 531.793.000,00 dinara. Izdavalac izdaje akcije III u ukupnom obimu 
531.303.360,00 dinara, odnosno 474.378 komada akcija pojedinačne nominalne vrednosti od 

1.120,00 dinara, kojima zamenjuje postojećih 474.378 komada akcija nominalne vrednosti od 
1.000,00 dinara po akciji. 

Ukupna nominalna vrednost akcijskog kapitala Fabrike posle povećanja nominalne vrednosti 
iskazuje se kroz 474.378 komada običnih akcija pojedinačne nominalne vrednosti od 1.120,00 
dinara, što činii ukupnu nominalnu vrednost akcijskog kapitala u iznosu od 531.303.360,00 
dinara. Razlika koja preostaje nakon svođenja uloga akcionara na novu nominalnu vrednost 
akcije u iznosu od 489.640,00 dinara prenosi se u rezerve Društva.
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Učešće u kapitalu FBC je ostalo nepromenjeno: ALPIN GROUP AG Švajcarska učestvuje u 
osnovnom kapitalu sa 88,89430%, a ostali akcionari sa 11,10570%.

Povećanje nominalne vrednosti akcija Fabrike trećom emisijom akcija registrovano je u 

Centralnom registru hartija od vrednosti Rešenjem br. 20 od 30.09.2009. godine dodelom CFI 
koda ESVUFR i ISIN broja RSFBCME45202.

Dana 19.10.2009. godine upisana je u Registar privrednih subjekata kod Agencije za 

privredne registre Odluka Skupštine Fabrike od 25.10.2009. godine o izdavanju običnih akcija 
III emisije bez javne ponude radi zamene postojećih akcija zbog promene njihove nominalne 
vrednosti kao zabeležba.    

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije donela je Rešenje br. 4/0-29—5203/7-09 od 

14.01.2010. godine o davanju odobrenja za izdavanje hartija od vrednosti bez javne ponude 

prema kome se izdavaocu Fabrici bakarnih cevi daje odobrenje za izdavanje akcija radi 

zamene postojećih akcija u vrednosti od 531.303.360,00 dinara, odnosno 474.378 komada 

običnih akcija nominalne vrednosti 1.120,00 dinara po akciji. Ovo Rešenje je dostavljeno 
Centralnom registru i organizatoru tržišta. 

Rešenjem Agencije za privredne registre BD 105664/2010 od 26.10.2010. registrovan je 

novčani i nenovčani kapital Društva u visini od 5.556.584,23 EUR sa sledećom strukturom:

· Upisan i uplaćen novčani kapital Fabrike bakarnih cevi iznosi 4.486.584,23 EUR 
obračunat na dan 31.12.2008. godine i

· Upisan i uplaćen nenovčani kapital iznosi 1.510.000,00 EUR obračunat na dan 
26.06.2006. godine.

Podaci o upravi društva

Članovi odbora direktora:

Ime i prezime: Obrazovanje/sadašnje zaposlenje:

1. Anton Azanov predsednik

2. Vladimir Marakulin član
3. Anatoli Maslov član

Organi upravljanja društvom su:

· Skupština akcionara,
· Odbor direktora

· Generalni direktor

Lice ovlašćeno za zastupanje Društva bez ograničenja je gospodin Vladimir Marakulin, 

generalni direktor Bakarnih Cevi D,Majdanpek.
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Društvo je razvrstano u veliko pravno lice u skladu sa članom 7. Zakona o računovodstvu i
reviziji.

· Opis poslovnih aktivnosti

Fabrika bakarnih cevi Majdanpek je, u evropskim razmerama, visoko rangirani, 

specijalizovani proizvođač bakarnih cevi. Nivo ugrađene opreme, primenjena tehnologija 

izrade bakarnih cevi (presovanje, hladno valjanje, izvlačenje) i visok kvalitet ulazne sirovine 
obezbeđuju vrhunski proizvod. Proizvodnja se odvija u strogo kontrolisanim uslovima. 
Tehničko-tehnološki parametri izrade i praćenje kvaliteta proizvoda su u skladu su sa ISO 
9001:2000 ( sertifikat British Standards Institution No.FM 86683 ) .

Fabrika bakarnih cevi poseduje znakove kvaliteta: ISO 9001:2008 registrovan kod BSI-a, 

KITEMARK(VelikaBritanija),NF(Francuska),DVGW(Nemačka),WHI 

(Kanada,USA),proizvodi bakarne cevi po svim evropskim, američkim i drugim nacionalnim 
standardima.

Proizvodi Fabrike bakarnih cevi se izvoze u veći broj zemalja: Francuska, Velika Britanija, 
Italija,Bugarska, Rumunija, Nemačka, Rusija, Hrvatska, Bosna i Hercegovina, Grčka, Turska.

· Verodostojan prikaz razvoja i rezultata poslovanja društva, 
finansijsko stanje i podaci važni za procenu stanja imovine

Verodostojan prikaz razvoja i rezultata poslovanja društva, finansijsko stanje i podaci važni za 
procenu stanja imovine društva detaljno su prikazani i objašnjeni u okviru “Napomena uz 
finansijske izveštaje za 2019. Godinu Bakarnih Cevi A.D.”  U nastavku prikazani su samo 

neki od relevantnih parametara poslovanja, koji su značajni za pravilno razumevanje 
navedene materije.

Struktura ukupnog ostvarenog rezultata poslovanja društva u 2019. godini bila je sledeća:

Bakarne cevi AD,Majdanpek je tokom 2019. godine ostvarila ukupne prihode u iznosu od 

7.432.232 hiljade dinara i ukupne rashode u iznosu od 7.711.614 hiljada dinara, i ostvarila 

gubitak u iznosu od 279.382 hiljada dinara, kako sledi:

Struktura bruto rezultata

u 000 dinara

2018. 2019.

Poslovni prihodi i rashodi

Poslovni prihodi 8.081.646 7.303.682

Poslovni rashodi 8.039.193 7.443.347

Poslovni rezultat 42.453 (139.665)

Finansijski prihodi i rashodi

Finansijski prihodi 115.231 113.983
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Finansijski rashodi 263.450 226.846

Finansijski rezultat (148.219) (112.863)

Ostali prihodi i rashodi

Ostali prihodi 15.197 14.567

Ostali rashodi 18.492 41.241

Rezultat ostalih prihoda i rashoda (3.295) (26.854)

Efekti poslovanja koje se obustavlja,promene računovodstvene politike i korekcije grešaka iz 

ranijeg perioda

Prihod - -

Rashod - -

Neto efekat - -

Ukupan bruto rezultat

Ukupni prihodi 8.212.074 7.432.232

Ukupni rashodi 8.321.135 7.711.614

Dobitak/gubitak pre oporezivanja (109.061) (279.382)

Fabrika bakarnih cevi ad je pretežni izvoznik,80% ostvareno je od prodaje na inostranom 

tržištu.

Detalji poslovnih prihoda su dati u sledećoj tabeli:

Poslovni prihodi

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Prihodi od prodaje robe na domaćem tržištu 

(604) 8.833 8.206

Prihodi od prodaje robe na ost.pov.licima na 

inostranom tržištu (603) 0 3.186

Svega prihodi od prodaje robe : 8.833 11.392

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga ostalim 

povezanim licima na inostranom tržištu (613) 2.150.118 2.424.025

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga na 

domaćem tržištu 823.393 822.108

Prihodi od prodaje proizvoda i usluga na 

inostranom tržištu 5.093.232 4.040.917

Prihod od povraćaja poreskih 

dadžbina(refakcija akcize k-to 640010) 5.844 4.959

Prihodi od zakupa poslovnog prostora(650) 226 281

Ostali poslovni prihodi 0 0

Svega prihodi od prodaje proizvoda i usluga : 8.081.646 7.303.682
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UKUPNO: 8.081.646 7.303.682

Detalji poslovnih rashoda su dati u sledećoj tabeli:

Poslovni rashodi

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Nabavna vrednost prodate robe 7.775 7.145

Svega nabavna vrednost 7.775 7.145

Troškovi materija

Troškovi materijala utrošak sirovine 7.249.295 5.849.973

Tošk.materijala ostalih za potr.proizvodnje 191.648 200.758

Troškovi ostalih materijala (k-to 512) 51.557 43.381

Troškovi goriva i energije(k-to 513) 219.514 239.156

Svega troškvi materijala 7.712.014 6.333.268

Troškovi zarada,naknada zarade i ostali lični rashodi

Troškovi zarada i naknada zarada (bruto) 242.663 248.385

Troš.poreza i dopr.na zarade i naknade zarada 

na teret poslodavca 43.370 42.555

Troškovi naknada po ugovoru o delu 645 184

Troškovi naknada po ugovorima o privr.i 

povremenim poslovima 67.307 66.125

Troškovi naknada fizič.licima 1 0

Ostali lični rashodi i naknade 28.255 31.012

Svega troškovi zarada,naknada zarada.......... 382.241 388.261

Troškovi amortizacije

Troškovi amortizacije nematerijalnih ulaganja 627 624

Troškovi amortizacije nekretnina,postrojenja i 

opreme 64.444 67.617

Svega troškovi amortizacije 65.071 68.241

Troškovi proizvodnih usluga
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Troškovi PTT usluga 2.570 2.560

Troškovi transportnih usluga 129.168 124.475

Troškovi usluga održavanja(održavanje 

opreme) 13.578 13.031

Troškovi zakupnina 21.225 19.514

Troškovi komunalnih usluga 1.769 1.296

Troškovi sajmova 2.717 70

Troškovi reklame i propagande 207 0

Troškovi osiguranja 0 0

Troškovi carinskog evidentiranja 83 180

Troškovi kontrole sistema kvalitetom i licence 7.238 7.331

Troškovi provizije posrednika 0 0

Troškovi usluga zaštite na radu 5.181 9.066

Ostali troškovi proizvodnih usluga 11 209

Svega troškovi proizvodnih usluga 183.747 177.732

Troškovi neproizvodnih usluga 0 0

Troškovi advokatske kancelarije 1.163 1.862

Troškovi usluga obezbeđenja 6.925 7.522

Troškovi reprezentacije 373 617

Troškovi premije osiguranja 17.459 10.699

Toškovi platnog prometa 5.117 4.364

Troškovi članarina 2.192 2.220

Troškovi poreza 7.195 6.400

Troškovi brokera 118 131

Troškovi usluga prevoda 845 454

Revizororske usluge 681 678

Konsultanske usluge 0 65

Troškovi seminara 473 218

Troškovi za vodu namenjenu radnicima 910 739
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Troškovi zdravstvenih usluga 609 618

Troškovi održavanja softvera 2.647 2.857

Ostali nematerijalni troškovi 5.083 5.162

Svega nematerijalni troškovi 51.790 44.606

Troškovi rezervisanja za godišnje odmore(545) 0 3.603

UKUPNO: 235.537 222.338

Povećanje/smanjenje vrednosti zaliha (363.445) 420.491

SVEGA POSLOVIH RASHODA 8.039.193 7.443.347

Detalji finansijskih prihoda i finansijskih rashoda:

Finansijski prihodi:

Finansijski prihodi

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Prihodi od kamata po tekućim racunima 1 0

Pozitivne kursne razlike- kupoprodaja deviza 1 2

Pozitivne kursne razlike-dobavljači 17.784 13.343

Pozitivne kursne razlike-kupci 9.836 3.137

Pozitivne kursne razlike-krediti 13.165 9.863

Pozitivne kursne razlike-zajmovi 73.852 87.354

Pozitivne kursne razlike-kamate 261 217

Pozitivne kursne razlike-banke 331 67

Pozitivne kursne razlike-radnici 0 0

Ukupno finansijskih prihoda 115.231 113.983
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Finansijski rashodi

Finansijski rashodi

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Rashodi kamata 91.800 100.433

Negativne kursne razlike- kupoprodaja deviza 3.355 2.036

Negativne kursne razlike-dobavljači 14.967 5.438

Negativne kursne razlike-kupci 12.083 7.400

Negativne kursne razlike-krediti 10.481 3.643

Negativne kursne razlike-zajmovi 129.971 107.435

Negativne kursne razlike-kamate 443 349

Negativne kursne razlike-banke 350 112

Negativne kursne razlike-radnici 0 0

Ukupno finansijskih rashoda 263.450 226.843

Detalji ostalih prihoda i rashoda:

Ostli prihodi i rashodi

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Ostali prihodi

Dobici od prodaje nematerijalnih 

ulaganja,nekretnina,postrojenje i opreme 0 1.508

Dobici od prodaje materijala 9.137 4.668

Viškovi 0 8.130

Naplaćena otpisana potraživanja 2.864 0

Prihodi od smanjenja obaveza 290. 49

Ostali nepomenuti prihodi 2.906 212

Svega ostali prihodi 15.197 14.567

Ostali rashodi

Gubici po osnovu rashodovanja i prodaje 

nematerijalnih ulaganja,nekretnina,postrojenja 

i opreme 9 1.555
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Gubici od prodaje materijala 3.393 4.877

Manjkovi (k-to 574) 118 0

Rashodi po osnovu direktnih otpisa 

potraživanja 480 6.371

Rashodi po osnovu naknade štete zaposlenima 14.462 11.156

Obezvređenje potraživanja i kratkoročnih 

finansijskih plasmana 0 17.417

Ostali nepomenuti rashodi 30 45

Svega ostali rashodi 18.492 41.421

· Informacije o ulaganjima u cilju zaštite životne sredine

Fabrika bakarnih cevi Majdanpek u skladu sa Zakonom o zaštiti životne sredine,je 

izvršila obavezu obaveštavanja Ministarstvu za zaštitu životne sredine o postojanju 

određenih rizika po ugrožavanje životne sredine,odnosno od hemijskog udesa.Svrstani 

smo u Seveso postrojenja nižeg reda.

U skladu sa tim izradili smo politiku prevencije od hemijskog udesa i izvršili 

reviziju,o čemu smo obavestili nadležni organ u predviđenom roku.

Izvršeno je obučavanje i provera obuke svih zaposlenih koji rade u procesu 

manipulacije opasnim gasovima i o tome je obavešten nadležni organ. 

Obzirom da u svom procesu proizvodimo/koristimo materijale koje postaju tokovi 

opasnog otpada(otpadno hidrauličko ulje i otpadna emulzija),obavezni smo da uredno 

vodimo dnevnu i godišnju evidenciju,izvršimo plaćanje predviđene takse(za one 

proizvode koje prvi stavljemo na tržištu Republike Srbije),odnosno zbrinemo 

otpad/opasan otpad po proceduri predviđenoj određenim pravilnicima.

Sve ove obaveze Fabrika bakarnih cevi Majdanpek u potpunosti i u skladu  sa 

zakonom ispunjava za šta postoji adekvatna dokumentacija

Krajem godine je potpisan ugovor o prenosu ovlašćenja na operatera kada je u pitanju 

zbrinjavanje ambalaže i ambalažnog otpada čime smo pored obavezne evidencije i 

predavanja izveštaja u potpunosti zadovoljili sve forme predviđene zakonom o 

ambalaži

Za zbrinjavanje komunalnog otpada imamo potpisan ugovor sa ovlašćenim 

operaterom.
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Obzirom da imamo dva operatera u fabrici koja emituju otpadne gasove,dva puta 

godišnje vršimo merenje emisije.

Merenje je vršila ovlašćena institucija (MD Projekt institut i Institut za zaštitu 1.Maj) i 

oba puta je emisija bila u graničnim vrednostima predviđenim pravilnikom,za šta 

postoji stručni nalaz.

Kvartalno se vrši kontrola otpadnih voda (Zavod za javno zdravlje Timok 

Zaječar).Rezultat u izveštaju je u graničnim vrednostima i Fabrika bakarnih cevi 

A.D.Majdanpek se ne pojavljuje kao zagađivač u meri većoj od dozvoljenih vrednosti.

Izrađen je I akcioni plan za dostizanje vrednosti emisije otpadnih materija u vode u 

skladu sa novim Pravilnikom,koji jeodobren od strane republičke inspekcije za zaštitu 

životne dredine.

Kao bitan segment navodimo i organizovanu zaštitu od požara koja podrazumeva 24 

satno dežurstvo,redovne periodične preglede PP aparata i hidrantske mreže i potpisan 

Ugovor o redovnom održavanju sistema protiv-požarne zaštite i video nadzora,,čime 

je ispoštovana zakonska obaveza.

Polugodišnje se vrši obavezni inspekcijski pregled sudova pod pritiskom (služe za 

skladištenje opasnih/zapaljivih gasova),za šta postoji inspekcijski zapisnik.

Pravovremeno informišemo sve nadležne institucije i lokalnu zajednicu.Sve naloge 

nadležnih inspekcija smo suštinski ispunjavali ne zanemarivajući i predviđenu formu.

Svi godišnji izveštaji su predati u zakonom predviđenom roku .

U 2020.godini.potrebno je nastaviti isti trend rada po pitanju:

1. Zbrinjavanja opasnog I svih ostalih vrsti otpada,

2. Sprovođenje politike prevencije udesa,

3. Sprovođenje zaštite od požara i požarnih opasnosti.

Kao zaključak možemo izvesti da je Fabrika bakarnih cevi Majdanpek u izveštajnom 

periodu sa pažnjom dobrog domaćina ispunjavala sve obaveze predviđene 

zakonom,što će činiti i u narednom periodu.

· Planirani budući razvoj

Očekivani razvoj u narednom periodu realizovaće se u skladu sa usvojenim strateškim 

dokumentima društva. U narednom periodu Akcionarsko društvo baviće se 

modernizacijom već postojećih mašina i opreme, kupovinom novih mašina i opreme i 
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usavršavanjem programa za računare.Ulaganja u razvijanje vrednih odnosa sa 

kupacima,proizvodnja i realizacija novih dimenzija bakarnih cevi.Kupci se u 

marketingu odnosa smatraju značajnim izvorom profita,a odlučivanje o njima ima 

strategijski karakter.

· Aktivnosti istraživanja i razvoja

Aktivnosti istraživanja obavljaju se kontinuirano u skladu sa usvojenim standardima 

po kojima privredne društvo posluje, kao i prema preuzetim obavezama iz ovih 

standarda. 

· Pokazatelji likvidnosti

Likvidnost je sposobnost preduzeća da podmiri kratkoročne obaveze i tekuće aktivnosti.Rizik 

likvidnosti je rizik da će Društvo biti suočeno sa poteškoćama u izmirivanju svojih 

finansijskih obaveza. Društvo upravlja svojom likvidnošću sa ciljem da, koliko je to moguće, 

uvek ima dovoljno sredstava da izmiri svoje dospele obaveze, bez neprihvatljivih gubitaka i 

ugrožavanja svoje reputacije. 

· Neto obrtna sredstva

Obrtna sredstva ili kratkotrajna imovina deo su ukupne imovine preduzeća koji se u 

poslovnom procesu utroši u roku ne dužem od godinu dana.

Pojavnom obliku stvari pripadaju zalihe(sirovine i materijal, rezervni delovi i sitan inventar 

gotovi proizvodi, nedovršeni proizvodnja i poluproizvodi, roba,avansi za zalihe).Zalihe 

društva na dan 31.12.2019 imaju sledeću strukturu:

Zalihe

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Sirovina,.materijal,rez.delovi,alat i inventar 379.822 98.580

Nedovršena proizvodnja 196.566 113.543

Gotov proizvod 492.515 161.347

Roba 602 657

Dati avansi 4.630 3.303

Ukupno 1.074.135 377.430
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Pojavnom obliku prava pripadaju kratkoročna potraživanja od kupaca, povezanih lica, 

radnika,države i drugih institucija kao i ostala potraživanja, aktivna vremenska razgraničenja

itd.Potraživanja društva na dan 31.12.2019.godine imaju sledeću strukturu:

Potraživanja

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Potraživanja po osnovu prodaje

Kupci-ostala povezana lica 287.798 203.549

Kupci u zemlji 116.590 142.077

Kupci u inostranstvu 432.293 278.127

Ispravka vrednosti potraživanja od kupaca u 

inostranstvu -1.734 -17.417

Ispravka vrednosti potraživanja od kupaca u 

zemlji 0 0

Svega 834.947 606.336

Potraživanja iz specifičnih poslova

Potraživanja od izvoznika 0 0

Potraživanja iz specifičnih poslova 0 0

Svega 0 0

Druga potraživanja

Potraživanja od zaposlenih 67 62

Ostala potaživanja iz specifičnih poslova 0 0

Potraživanja po osnovu naknade štete 0 14.035

Svega 67 14.097

Ukupno 835.014 620.433

Pojavnom obliku novca pripadaju novac na žiro računima i novac u blagajni, kao i novčani 

ekvivalenti.Gotovinski ekvivalenti i gotovina Društva na dan 31.12.2019.godine i imaju 

sledeću strukturu:
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Gotovinski ekvivalenti i gotovina

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Tekući( poslovni) računi 149.926 17.235

Devizni račun 2.617 37

Blagajna 8 0

Ostala novčana sredstva 182 272

Novčana sredstva čije je korišćenje ograničeno 

ili vrednost umanjena 0 0

Ukupno 152.733 17.544

· Ciljeve i politike vezane za upravljanje finansijskim rizicima,zajedno sa politikom 

zaštite svake značajne vrste planirane transakcije za koju se koriste zaštita

Rizik je neki „budući događaj,koji uključuje mogućnost neizvesnih posledica u vidu štete ili 

neke koristi“odnosno mogućnost dobitka ili gubitka za preduzeće.Rizik je objektivan pojam,i 

kao takav se na određeni način može i meriti.

Preduzeće u redovnim poslovnim aktivnostima se susreće i upravlja sledećim finansijskim 

rizicima:

-Valutnim rizikom

-Tržišnim rizikom

-Rizik likvidnosti

-Kreditni rizik 

-Kamatni rizik

Rizik od promene kurseva stranih valuta 

Društvo posluje u međunarodnim okvirima i izloženo je riziku promena kursa stranih valuta 

koji proističe iz poslovanja sa različitim valutama, prvenstveno evru. Rizik proističe kako iz 

budućih poslovnih transakcija, tako i iz priznatih sredstava i obaveza u stranoj valuti. 
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Rukovodstvo Društva je ustanovilo politiku za upravljanje rizikom od promena kursa stranih 

valuta u odnosu na njegovu funkcionalnu valutu. Društvo ima potraživanja i obaveze u stranoj 

valuti, tako da je maksimizirana usklađenost priliva i odliva u istoj valuti radi zaštite od 

promene deviznih kurseva. 

Društvo ima potraživanja i obaveze u stranim valutama i rukovodstvo Društva preduzima 

mere da maksimizira usklađenost priliva i odliva u istoj stranoj valuti radi zaštite od promene 

deviznih kurseva. S druge strane, 

Tržišni rizik 

Tržišni rizik je rizik da će fer vrednost budućih tokova gotovine finansijskog instrumenta biti 

promenljiva zbog promena tržišnih cena. 

Rizik likvidnosti

Rizik likvidnosti je rizik da će Društvo biti suočeno sa poteškoćama u izmirivanju svojih

finansijskih obaveza. Društvo upravlja svojom likvidnošću sa ciljem da, koliko je to moguće, 

uvek ima dovoljno sredstava da izmiri svoje dospele obaveze, bez neprihvatljivih gubitaka i

ugrožavanja svoje reputacije. 

Kreditni rizik

Kreditni rizik je rizik finansijskog gubitka za Društvo ako druga ugovorna strana u

finansijskom instrumentu ne ispuni svoje ugovorne obaveze. Kreditni rizik prevashodno

proističe po osnovu potraživanja iz poslovanja. 

U skladu sa usvojenom kreditnom politikom, Društvo analizira kreditni bonitet svakog novog

pojedinačnog kupca pre nego što mu se ponude standardni uslovi prodaje. Takođe, za svakog

kupca je ustanovljen kreditni limit koji predstavlja maksimalni dozvoljen iznos potraživanja

pre nego što se zatraži odobrenje Direktora. Kupcu čiji kreditni bonitet ne ispunjava tražene 

uslove, prodaja se vrši samo na bazi avansnog plaćanja. 

Rizik od promene kamatnih stopa 

Rizik Društva od promena fer vrednosti kamatnih stopa proističe prvenstveno iz obaveza po 

osnovu primljenih dugoročnih kredita od banaka. Krediti primljeni po promenljivim 

kamatnim stopama izlažu Društvo kamatnom riziku tokova gotovine. Krediti primljeni po 

fiksnim kamatnim stopama izlažu Društvo riziku promene fer vrednosti kamatnih stopa. 

Obaveze po kreditima sa promenljivim kamatnim stopama bile su najvećim delom izražene u 

stranoj valuti (evro). 

Društvo vrši analizu izloženosti riziku od promene kamatnih stopa na dinamičkoj osnovi 

uzimajući u obzir alternativne izvore finansiranja i refinansiranja, pre svega za dugoročne 

obaveze budući da one predstavljaju najznačajniju kamatonosnu poziciju. 

Menadžment preduzeća donosi odluke kojima utiče na maksimalno smanjenje rizika.Dnevnim 

sagledavanjem novčanih tokova kao i dnevnim praćenjem likvidnosti i kreditne sposobnosti 

zaposleni obaveštavaju menadžment preduzeća o postojećim i potencijalnim rizicima.
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· Analiza izveštaja tokovima gotovine

Tokovi gotovine predstavljaju „krvotok“ preduzeća bez čijeg stalnog protoka preduzeće ne bi 
moglo da funkcioniše. Izveštaj o tokovima gotovine je zakonom propisan finansijski izveštaj 
koji zainteresovanim korisnicima pruža informacije o prilivima i odlivima gotovine po 

osnovu poslovnih, investicionih i aktivnosti finansiranja u toku obračunskog perioda. Izveštaj 
o tokovima gotovine je finansijski izveštaj koji omogućava da se prati novac koji ulazi i izlazi 
iz poslovanja.Izveštaj tokovima gotovine ima sledeću strukturu:

Izveštaj tokovima gotovine

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Prodaja i primljeni avansi 8.578.547 7.529.657

Primljene kamate iz poslovnih aktivnosti 0 0

Ostali prilivi iz redovnog poslovanja 2.105.474 1.664.736

Svega 10.684.021 9.194.393

Isplate dobavljačima i dati avansi 9.491.087 8.634.008

Zarade,naknade zarada i ostali lični rashodi 356.072 356.818

Plaćene kamate 89.745 100.479

Odliv po osnovu ostalih prihoda 727.985 24.599

Svega 10.664.889 9.115.904

Neto priliv gotovine 19.132 78.489

Neto odliv gotovine 0 0

Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja

Prodaja nematerijalne 

imovine,nekretnina,postrojenja,opreme i 

bioloških sredstava 0 0

Kupovina nematerijalne 

imovine,nekretnina,postrojenja,opreme i 

bioloških sredstava 0 0

Neto priliv gotovine iz aktivnosti investiranja 0 0

Neto odliv gotovine iz aktivnosti investiranja 0 0

Dugoročni krediti (neto prilivi) 0 0

Kratkoročni krediti (neto prilivi) 2.912.147 2.126.066

Prilivi gotovine iz aktivnosti finansiranja 2.912.147 2.126.066
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Dugoročni krediti (odlivi) 0 0

Kratkoročni krediti (odlivi) 2.912.147 2.339.701

Odlivi gotovine iz aktivnosti finansiranja 2.782.190 2.339.701

Neto priliv gotovine iz aktivnosti finansiranja 129.957 0

Neto odliv gotovine iz aktivnosti finansiranja 0 213.635

Svega priliv gotovine 13.596.168 11.320.459

Svega odliv gotovine 13.447.079 11.455.605

Neto odliv gotovine 0 135.146

Gotovina na početku obračunskog perioda 7.018 152.733

Pozitivne kursne razlike po osnovu preračuna 

gotovine 331 68

Negativne kursne razlike po osnovu 

preračuna gotovine 3.705 111

Gotovina na kraju obračunskog perioda 152.733 17.544

· Izloženost cenovnom riziku,kreditnom riziku,riziku likvidnosti i riziku novčanog 

toka,strategija za upravljanje ovim rizicima i ocenu njihove efikasnosti

Menadžment preduzeća i odgovorni zaposleni iz stručnih organizacionih jedinica 

preduzeća,mesečnim,kvartalnim analizama poslovanja,sagledavaju cenovne,kreditne i 

likvidne rizike.Dnevnim sagledavanjem novčanih tokova kao i dnevnim praćenjem likvidnosti 

i kreditne sposobnosti svojih kupaca preduzeće kontinuirano prati i preduzima mere u cilju  

maksimalnog smanjenja rizika likvidnosti. 

· Pokazatelji finansijske strukture

Ukupna poslovna sredstva mogu se finansirati iz različitih izvora finansiranja koji se po 

kriterijumu pripadnosti dele na pozajmljene i sopstvene. Upravo taj odnos između sopstvenih 

i pozajmljenih izvora finansiranja (obaveza) naziva se finansijskom strukturom preduzeća 

koja se izražava na pasivnoj strani bilansa stanja, kao periodičnom izveštaju o njegovoj 

trenutnoj finansijskoj situaciji

-Stepen zaduženosti(ukupne obaveze/ukupna pasiva)

Obaveze

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Dugoročne obaveze-krediti i zajmovi u 
0 1.377.679
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inostranstvu

Obaveze iz poslovanja –kratkoročne obaveze 4.383.748 2.136.689

Ukupne obaveze 4.383.748 3.514.368

Ukupna pasiva 4.749.891 3.604.731

-Racio sopstvenog kapitala(ukupan kapital/ukupna pasiva)

Obaveze

2018. 

(u 000 din.)

2019. 

(u 000 din.)

Ukupnan kapital 531.303 531.303

Ukupna pasiva 4.749.891 3.604.731

· Informacije o otkupu sopstvenih akcija,odnosno udela

Društvo nije vršilo otkup sopstvenih akcija.

· Postojanje ogranaka

Društvo nema ogranke.

· Značajni poslovi sa povezanim licima

Osnovni podaci o povezanim licima 

-Alpin Group AG,  Biel/Bienne,Switzerland,  Acc. 0206 250935.61F, IBAN 

CH490020620625093561F,  BANK-UBS AG,  Zurich,Switzerland

-Fabrika bakarnih cevi A.D.je povezano lice sa kompanijom Alpin Group 

AG.Švajcarska, kao većinskim vlasnikom i davaocem kredita obvezniku. Osnov 
povezanosti je kredit.

-JSC Uralelektromed,  1 LENIN STREET,VERKHNYAYA PYSHMA, 

SVERFLOVSK REGION,624091,RUSSIA, 

-sa kompanijom JSC Uralelektromed iz Rusije od koje kupuje sirovinu za dalju 

proizvodnju, a koja se kao i obveznik  nalazi u poslovnom hodingu UGMK (u istom 

odnosu kao i obveznik u odnosu na upravljačku kompaniju). Osnov povezanosti je 
kupovina sirovine.
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-UMMC-NFMP,LLC, 125-Lenina Str.Verkhnyaya Pyshma,Sverdlovsk 

Region,624091 RUSSIA

-sa kompanijom UMMC Rusija kojoj prodaje bakarne cevi, a koja se kao i obveznik  

nalazi u poslovnom holdingu UGMK (u istom odnosu kao i obveznik u odnosu na 

upravljačku kompaniju). Osnov povezanosti je prodaja gotovih proizvoda.

Poslovi sa navedenim povezanim licima obavljali su se kontinuirano u toku poslovne 

2019. godine, kao i predhodnih godina.

· Važniji poslovni događaji koji su nastupili nakon proteka izveštajne godine

Od dana bilansiranja do dana objavljivanja predmetnog izveštaja nije bilo bitnijih poslovnih

događaja koji bi uticali na verodostojnost iskazanih finansijskih izveštaja.

Relevantne poslovne vesti o bitnim događajima redovno se objavljuju na web sajtu Fabrike

bakarnih cevi A.D. (fbcm@ptt.rs) i Beogradske berze (na srpskom i engleskom jeziku), u

sklopu obavezanih za kotiranje na listing Beogradske berze.

· ODLUKA NADLEŽNOG ORGANA DRUŠTVA O USVAJANJU GODIŠNJIH

FINANSIJSKIH IZVEŠTAJA

Napomena*

· Izveštaj Podaci za statističke potrebe za period od 01.01.2019 do 31.12.2019 je 

blagovremeno dostavljen Agenciji za privredne registere dana 11.Februara

2020.godine.Godišnji izveštaj društva će do zakonskog roka 30.Juna 2020.godine biti 

dostavljen Agenciji za privredne registere.Godišnji izveštaj društva u momentu 
objavljivanja još uvek nije usvojen od strane nadležnog organa(Skupštine 
akcionara).Društvo će u celosti naknadno objaviti odluku nadležnog ogana o usvajanju 
Godišnjeg izveštaja na redovnoj skupštini akcionara.

· ODLUKA O RASPODELU DOBITI ILI POKRIĆU GUBITKA

Napomena*

· Odluka o raspodeli dobiti ili pokriću gubitka društva za 2019.Godinu doneće se na 
redovnoj godišnjoj skupštini akcionarskog društva.Društvo će u celosti naknadno 
objaviti odluku nadležnog organa o raspodeli dobiti ili pokriću gubitka društva.
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· IZJAVA LICA ODGOVORNIH ZA SASTAVLJANJE IZVEŠTAJA

Prema našem najboljem saznanju, godišnji  finansijski izveštaj sastavljen je uz primenu 
odgovarajućih međunarodnih standarda finansijskog izveštavanja i daje istinite i objektivne 
podatke o imovini, obavezama, finansijskom položaju i poslovanju, dobicima i gubicima, 
tokovima gotovine i promenama na kapitalu javnog društva, uključujući i društva koja su 
uključena u konsolidovane izveštaje.

Lice odgovorno za sastavljanje finansijskog izveštaja:                                 Zakonski zastupnik                    

Branković Jelena                                                                     Generalni direktor:                     

Vladimir Marakulin
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Javno društvo je dužno da sastavi Godišnji izveštaj,objavi javnosti i dostavi ga Komisiji,a 
regulisanom tržištu,odnosno MTP,dostavlja ovaj izveštaj ukoliko su hartije od vrednosti 

tog društva uključene u trgovanje,i to najkasnije četiri meseca nakon završetka svake 
poslovne godine,kao i da obezbedi da godišnji finansijski izveštaj bude dostupan javnosti 
tokom najmanje pet godina od dana objavljivanja.

Društvo odgovara za tačnost i istinitost podataka navedenih u Godišnjem izveštju.

U Majdanpeku,mart 2020.Godine

Lice odgovorno za sastavljanje finansijskog izveštaja:                                 Zakonski zastupnik                    

Branković Jelena                                                                     Generalni direktor:                                        

Vladimir Marakulin
















