
2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� �����������������������������

6/29(1,-$������������������������������������������ �����������������������������

Datum: 13.10.2009

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0��������������������������������� ���������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������

2%129$�9(²1$0(16.(*$�'58¨%(1(*$�
'20$������������������������



�������������������� 2VQRYQL�SRGDWNL�R�LQYHVWLWRUMX�LQ�XSUDYOMDYHF�REQRYOMHQHJD�'UX©EHQHJD�GRPD������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� ,]GHORYDOFL�LQYHVW���SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH�LQ�RGJRYRUQH�RVHEH������������������������������������������������������������������������������������������ �����������������������������������������������

�������������������� 1DPHQ�LQ�FLOM�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD���������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3RY]HWHN�L]�GRNXPHQWD�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD�������������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3RY]HWHN�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD��������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 8JRWRYLWHY�UD]OL³QLK�YDULDQW�LQ�XWHPHOMLWHY�L]EUDQH�YDULDQWH��������������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 2SUHGHOLWHY�YUVWH�LQYHVWLFLMH�LQ�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH���VWDOQH�FHQH������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3UHGYLGHQH�LQIODFLMVNH�VWRSQMH������������������������������������������������������������������������ ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 1DOR©EH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD�SR�WHNR³LK�FHQDK����������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� .RPHQWDU�N�QD³UWRYDQLP�SULKRGNRP�LQ�VWUR§NRP�SRVORYDQMD�SURMHNWD�Y�
HNRQRP�GREL������������������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ����������������������������������

�������������������� 3URMHNFLMH�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�Y�HNRQRPVNL�GREL�SURMHNWD����������������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� )LQDQ³QD�GRQRVQRVW�QDOR©EH�LQ�L]UD³XQ�GHOH©D�VRILQDQFLUDQMD�LQYHVWLFLMH�V�VUHGVWYL�
56������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

�������������������� /HWQL�SULND]�GRQRVRY�]D�L]UD³XQ�ILQDQ³QH�GRQRVQRVWL�QDOR©EH���������������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 6WUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD�QDOR©EH�SR�VWDOQLK�FHQDK������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� =ELUQL�SULND]�UH]XOWDWRY�L]UD³XQRY�WHU�XWHPHOMLWHY�XSUDYL³HQRVWL�LQYHVW�SURMHNWD������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 2VQRYQL�SRGDWNL�R�LQYHVWLWRUMX��L]GHORYDOFLK�,3�LQ�ERGR³HP�XSUDYOMDOFX�LQYHVWLFLMH����������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�REVWRMH³HJD�VWDQMD�]�RSLVRP�UD]ORJRY�]D�LQYHVWLFLMVNR�QDPHUR������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�WU©QLK�PR©QRVWL������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 7HKQL³QR�WHKQROR§NL�YLGLN�L]YHGEH�LQYHVWLFLMH��������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�]DSRVOHQLK�]D�DOWHUQDWLYR�]�LQYHVWLFLMR�JOHGH�QD�DOWHUQDWLYR�EUH]�LQYHVWLFLMH�������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 2FHQD�YUHGQRVWL�SURMHNWD�LQ�GROR³LWHY�XSUDYL³HQLK�VWUR§NRY����������������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�ORNDFLMH�������������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�YSOLYRY�LQYHVW�SURM��QD�RNROMH�WHU�RFHQD�VWUR§NRY�]D�RGSUDYR�QHJ�YSOLYRY������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 7HUPLQVNL�SODQ�QDOR©EH�������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 6WUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD�QDOR©EH�SR�VWDOQLK�LQ�WHNR³LK�FHQDK�������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 2SUHGHOLWHY�GUX©EHQLK�NRULVWL������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3URMHNFLMH�GUX©EHQLK�NRULVWL�������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� (NRQRPVND�GRQRVQRVW�QDOR©EH��������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� /HWQL�SULND]�GRQRVRY�]D�L]UD³XQ�HNRQRPVNH�GRQRVQRVWL�QDOR©EH��������������������������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULPHUMDOQD�DQDOL]D�RE³XWOMLYRVWL�QDOR©EH���HNRQRPVND�DQDOL]D�LQ�DQDOL]D�WYHJDQM������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3UHGVWDYLWHY�LQ�UD]ODJD�UH]XOWDWRY�������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

9VHELQD�����������������������������������������������������������������������������������

6WUDQ�������������������������������������������������������������������������������������1DVORY������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������



2%³,1$�35,0(5�������������������������������������� �����������������������������1D]LY���������������������������������������������� ���������������������������������������

6/29(1,-$������������������������������������������ �����������������������������1DVORY��������������������������������������������� ���������������������������������������

;;;������������0DWL³QD�§WHYLOND��������������������������������������������������������������������������

;;;������������'DY³QD�§WHYLOND���������������������������������������������������������������������������

2��������������¦LIUD�GHMDYQRVWL��������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

���������������)DNV����������������������������������������������� ���������������������������������������

%$1.$�6/29(1,-(���������������%DQND���������������������������������������������� ���������������������������������������

������������������������������%DQND���������������������������������������������� ���������������������������������������

2%129$�9(³1$0(16.(*$�'58¨%(1(*$�'20$��������������� ���������3URMHNW�����������������������������������������������������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�����������������/RNDFLMD����������������������������������������������������������������������������������

¦LIUD�GHMDYQRVWL�SURMHNWD�����������������������������������������������������������������

=QD³DM�SURMHNWD���������������������������������������������������������������������������

¦LIUD�GHMDYQRVWL���2���������6SOR§QD�GHMDYQRVW�MDYQH�XSUDYH�
HOHNWURQVND�SR§WD��
85/��KWWS���ZZZ�

/HJD�RE³LQH
�

�
2VQRYQL�SRGDWNL�R�RE³LQL�

3RYU§LQD���
¦WHYLOR�QDVHOML�
¦WHYLOR�SUHELYDOFHY��
*RVWRWD�SRVHOLWYH���SUHELYDOFHY�NP���
6WDURVWQD�VWUXNWXUD�SUHELYDOFHY��
,QGHNV�VWDUDQMD�SUHELYDOVWYD��
,QGHNV�§WHYLOD�SUHELYDOFHY�
=DSRVOHQH�RVHEH�VNXSDM��
6DPRVWRMQL�SRGMHWQLNL���
.PHWMH��
'HOH©�NPH³NHJD�SUHELYDOVWYD�]QD§D
¦WHYLOR�NPHWLM���
3RYSUH³QD�YHOLNRVW�NPHWLMH��
¦WHYLOR�NPHWLM�QDG����KD�
¦WHYLOR�JRVSRGDUVNLK�GUX©E��
1DMSRPHPEQHM§H�JRVSRGDUVNH�SDQRJH��SURL]YRGQMD�HOHNWUL³QH�LQ�VWURMQH�RSUHPH��SURL]YRGQMD�NRYLQ�LQ�
NRYLQVNLK�L]GHONRY��REGHODYD�LQ�SUHGHODYD�OHVD��WHNVWLOQD��
1DMEROM�]DVWRSDQH�GHMDYQRVWL��JRVWLQVWYR��WXUL]HP��SUHYR]QL§WYR��JUDGEHQL§WYR��WUJRYLQD�QD�GUREQR

2UJDQL]LUDQRVW�2E³LQH�3ULPHU

2E³LQD�3ULPHU�MH�XVWDQRYOMHQD�]D�RSUDYOMDQMH�QDORJ�QDYHGHQLK�Y�=DNRQX�R�ORNDOQL�VDPRXSUDYL�LQ�6WDWXWX�
2E³LQH�3ULPHU�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2VQRYQL�SRGDWNL�R�LQYHVWLWRUMX�LQ�XSUDYOMDYHF�REQRYOMHQHJD�'UXåEHQHJD�GRPD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 1    1



25*$1,�2%²,1(

2E³LQVNL�VYHW
2E³LQVNL�VYHW�2E³LQH�3ULHPU�VHVWDYOMD����³ODQRY��1MHJRYH�SULVWRMQRVWL�VR�RSUHGHOMHQH�Y�����³OHQX�
6WDWXWD�2E³LQH�3ULPHU��QMHJRYR�GHOR�SD�XUHMD�3RVORYQLN�2E³LQVNHJD�VYHWD�2E³LQH�3ULPHU�

¨XSDQ�LQ�SRG©XSDQ
¨XSDQ�SUHGVWDYOMD�LQ�]DVWRSD�RE³LQR��YRGL�GHOR�RE³LQVNHJD�VYHWD�WHU�VNUEL�]D�GUXJH�VWYDUL��NL�VR�
RSUHGHOMHQH�Y�����³OHQX�6WDWXWD�2E³LQH�3ULPHU��3RG©XSDQ�SRPDJD�©XSDQX�SUL�QMHJRYHP�GHOX�LQ�JD�
QDGRPH§³D�Y�QMHJRYL�RGVRWQRVWL�

1DG]RUQL�RGERU
1DG]RUQL�RGERU�MH�QDMYL§ML�RUJDQ�QDG]RUD�MDYQH�SRUDEH�Y�RE³LQL�

.UDMHYQH�VNXSQRVWL
9�2E³LQL�3ULPHU�MH�XVWDQRYOMHQLK����NUDMHYQLK�VNXSQRVWL��

2E³LQVND�XSUDYD
8SUDYQH�LQ�VWURNRYQH�QDORJH�Y�2E³LQL�3ULPHU�RSUDYOMD�2E³LQVND�XSUDYD�2E³LQH�3ULPHU�

/DVWQLN�YH³QDPHQVNHJD�GUX©EHQHJD�GRPD�Y�RE³LQL�SULPHU�WHU�XSUDYOMDYHF�

6WDYED�MH�ODVW�2E³LQH�3ULPHU��XSUDYOMD�SD�MR�SUDY�WDNR�2E³LQD�3ULPHU�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2VQRYQL�SRGDWNL�R�LQYHVWLWRUMX�LQ�XSUDYOMDYHF�REQRYOMHQHJD�'UXåEHQHJD�GRPD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 1    2



$YWRUML�,3�������������������������������������������������������������������������������������������� ������������������

PDJ��$QWRQ�.OHSHF�������������������������������������������

L]GHODYD�,3�������������������������������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

$.&�G�R�R���/MXEOMDQD���������������������������������������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ������������������������������������������ILQDQFH#DNF�VL����������������������������������������������

2GJ�RVHED�]D�L]YHGER�LQYHVW��������������������������������������������������������������������������� ������������������

1(.'2���������������������������������������������� ���������

VYHWRYDOHF�]D�GUX©EHQH�GHMDYQRVWL���������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

2GJRYRUQH�RVHEH��������������������������������������������������������������������������������������� ������������������

¨83$1���������������������������������������������� ���������

RGJRYRUQL�YRGMD�]D�L]YHGER�LQYHVW���������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

;;�;;�;;�;;;���7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

©XSDQ�RE³LQH�35,0(5�������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

3URMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD������������������������������������������������������������������������������� ������������������

$5+,7(.7������������������������������������������� ���������

DUKLWHNWXUD�������������������������������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

��������������������������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

323,629$/(&���������������������������������������� ���������

,]GHORYDOHF�SRSLVD�LQ�SUHGUD³XQD����������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

��������������������������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

,]GHORYDOFL�LQYHVW���SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH�LQ�RGJRYRUQH�RVHEH������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 2    1



$5+,7(.7�,,���������������������������������������� ���������

3URMHNWDQWND�YRGLOQH�PDSH�����������������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

��������������������������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

352-(.7$17����������������������������������������� ���������

3URMHNWDQW�HOHNWUR�LQ§WDODFLM�������������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

��������������������������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

352-(.7$17����������������������������������������� ���������

3URMHNWDQW�VWURMQLK�LQ§WDODFLM������������������������������3RGUR³MH����������������������������������������������������������������������������������

���������������7HOHIRQ�������������������������������������������� ���������������������������������������

��������������������������������������������������� ���������'HORYQR�PHVWR�����������������������������������������������������������������������������

(��QDVORY������������������������������������������ ��������������������������������������������������������������������������������������������� ���������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

,]GHORYDOFL�LQYHVW���SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH�LQ�RGJRYRUQH�RVHEH������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 2    2



=�REQRYR�YH³QDPHQVNHJD�GUX©EHQHJD�GRPD�Y�RE³LQL�3ULPHU�VH�QD³UWXMH�XVWYDULWL�SRJRMH�]D�L]YDMDQMH�QRYLK�
NXOWXUQLK�YVHELQ�WHU�§SRUWQLK�GRJRGNRY��NL�ERGR�SUHELYDOFHP�RE³LQH�3ULPHU�]DJRWRYLOL�PR©QRVW�]D�ERJDWR�
GUX©EHQR�©LYOMHQMH�WDNR�QD�SRGUR³MX�NXOWXUQHJD�NRW�WXGL�§SRUWQHJD�XGHMVWYRYDQMD�

&LOML�LQYHVWLFLMH�VR�

]DJRWRYLWL�XVWUH]QH�SRJRMH�]D�L]YDMDQMH�UD]OL³QLK�NXOWXUQLK�GHMDYQRVWL�
]DJRWRYLWL�XVWUH]QH�SRJRMH�]D�L]YDMDQMH�UD]OL³QLK�§SRUWQLK�GHMDYQRVWL
]DJRWDYOMDQMH�GRVWRSD�GR�NXOWXUQLK�GREULQ�NDU�QDM§LU§HPX�NURJX�OMXGL��WDNR�SUHELYDOFHY�RE³LQH�3ULPHU�
NRW�WXGL�RELVNRYDOFHY�WXULVWRY�
SR]LWLYHQ�YSOLY�QD�UD]YRM�WXUL]PD�
YSOLY�QD�SUHSR]QDYQRVW�RE³LQH�3ULPHU
RGSLUDQMH�QRYLK�GHORYQLK�PHVW

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

1DPHQ�LQ�FLOM�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 3    1



'RNXPHQW�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD�2EQRYD�GUX©EHQHJD�GRPD�Y�RE³LQL�3ULPHU�VWD�Y�VHSWHPEUX������
L]GHODOD�2E³LQD�3ULPHU�LQ�GUX©ED�$.&�G�R�R���/MXEOMDQD��

'RNXPHQW�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD�MH�REUDYQDYDO�GYH�PR©QL�YDULDQWL�L]YHGEH�LQYHVWLFLMH�LQ�VLFHU�

9DULDQWR�EUH]�LQYHVWLFLMH
9DULDQWR�REQRYH�GUX©EHQHJD�GRPD�Y�RE³LQL�3ULPHU

9DULDQWD�EUH]�LQYHVWLFLMH�MH�ELOD�RFHQMHQD�NRW�QHVSUHMHPOMLYD��NHU�]�REVWRMH³LP�VWDQMHP�QLVR�]DJRWRYOMHQL�SRJRML�]D�
NYDOLWHWQR�L]YDMDQMH�UD]OL³QLK�NXOWXUQLK�YVHELQ�LQ�SULUHMDQMH�§SRUWQLK�GRJRGNRY��%UH]�LQYHVWLFLMH�VH�]DUDGL�
GRWUDMDQRVWL�REMHNWD�Y�QDVOHQMLK�OHWLK�SUL³DNXMH�YHOLNR�VWUR§NRY�]D�LQYHVWLFLMVNR�Y]GU©HYDQMH�WHU�YHOLNR�
RUJDQL]DFLMVNLK�WH©DY�SUL�RUJDQL]LUDQMX�§SRUWQLK�LQ�NXOWXUQLK�SULUHGLWHY�

2EQRYD�GUX©EHQHJD�GRPD�MH�QD³UWRYDQD�Y�VNODGX�]�QD³UWRP�UD]YRMQLK�SURJUDPRY�RE³LQH�3ULPHU�]D�REGREMH������
…������

9DULDQWD�]�LQYHVWLFLMR�REQRYD�'UX©EHQHJD�GRPD��NL�ER�RPRJR³LOR�DGDSWDFLMR�VWDYEH�LQ�XVWYDULOD�SRJRMH�]D�
NYDOLWHWQR�L]YDMDQMH�UD]OL³QLK�NXOWXUQLK�LQ�§SRUWQLK�GRJRGNRY�VH�MH�L]ND]DOD�NRW�HGLQD�VPRWUQD�LQ�
GUX©EHQRHNRQRPVNR�XSUDYL³HQD��9�HNRQRPVNL�©LYOMHQMVNL�GREL�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD��MH�]DJRWRYR�XSUDYL³HQD�]�
YLGLND�L]EROM§DQMD�NYDOLWHWH�ELYDQMD�SUHELYDOFHY��VDM�UD]OL³QL�GUX©DEQL�GRJRGNL�V�SRGUR³MD�NXOWXUH�LQ�§SRUWD�
SULVSHYDMR�N�RKUDQMDQMX�SHVWURVWL�REPR³MD�

,QYHVWLFLMVNL�SURJUDP�]DWR�Y�QDGDOMHYDQMX�REUDYQDYD�HNRQRPVNH�LQ�WHKQL³QH�YLGLNH�WH�YDULDQWH��

9UHGQRVW�RSHUDFLMH�REQRYH�'UX©EHQHJD�GRPD��MH�QD�SRGODJL�',�,3�RFHQMHQD�SR�VWDOQLK�FHQDK�QD�YUHGQRVW�
�����������(85��]�YNOMX³HQLP�GDYNRP�QD�GRGDQR�YUHGQRVW���3R�',�,3�X�PHG�LQYHVWLFLMVNLPL�L]GDWNL�QLVR�
XSR§WHYDQL�VWUR§NL�R]QD³EHQLK�WDEHO�Y�YUHGQRVWL�����������(85��NDWHULK�YUHGQRVW�VH�YNOMX³L�Y�LQYHVWLFLMVNH�L]GDWNH��
9UHGQRVW�LQYHVWLFLMVNLK�L]GDWNRY��NL�MLK�ER�REUDYQDYDO�LQYHVWLFLMVNL�SURJUDP�ER�]DWR�]D�����������(85�YL§MD�RG�
YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMVNLK�L]GDWNRY�L]ND]DQLK�Y�',�,3�X�

)LQDQ³QD�NRQVWUXNFLMD�Y�',,3�X�MH�SUHGYLGHOD��GD�ERGR�YLUL�ILQDQFLUDQMD�SR�VWDOQLK�FHQDK�]D�FHORWQR�LQYHVWLFLMR�
VOHGH³L�

(/(0(17�9,5��������65('679$�2%ý,1(���65('679$�56�68 %9(1&,-$�
RSHUDFLMD�VNXSDM���������������(85����������������� �����(85�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3RY]HWHN�L]�GRNXPHQWD�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURMHNWD��������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 4    1



3RJRML�SRVORYDQMD�������������������������������������������

�������'DY³QD�VWRSQMD��
�������'DY³QD�RODM§DYD��
����������'QHYL�YH]DYH�]D�SOD³H

����������=D³HWHN�SURMHNFLMH
����������'RO©LQD�SURMHNFLMH
�������2EUHVWQD�PHUD�]D�NUDW��ILQ��QDOR©EH������������������������������������������������������������������� �����
�������2EUHVWQD�PHUD�]D�GROJ��ILQ��QDOR©EH������������������������������������������������������������������� �����
�������2EUHVWQD�PHUD�]D�NUDW��NUHGLWH������������������������������������������������������������������������ �����

6WUXNWXUD�QDOR©EH��VWDOQH�FHQH��LQ�VWUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD���

����1$/2¨%( =1(6(.

������������������1DOR©EH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD
������������������1DOR©EH�Y�REUDWQD�VUHGVWYD

�������6NXSDM�QDOR©EH �����������

����=1(6(.9,5,�),1$1&,5$1-$

������������������/DVWQD�VUHGVWYD
������������������9OR©HN�NDSLWDOD
������������������3RVRMLOD

�������6NXSDM�YLUL�ILQDQFLUDQMD �����������

)LQDQ´QD�GRQRVQRVW�QDOR©EH����������������������������������

�������'LVNRQWQD�VWRSQMD��
�����������1HWR�VHGDQMD�YUHGQRVW

�����'RED�YUD³LOD�Y�PHVHFLK
�����'RED�YUD³LOD�Y�OHWLK

�������,QWHUQD�VWRSQMD�GRQRVD

(NRQRPVND�GRQRVWQRVW�QDOR©EH

'LVNRWQD�VWRSQMD�������������������������������
5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�������������������������(85
(NRQRPVND�LQWHUQD�VWRSQMD�GRQRVD���������������

6WUXNWXUD�QDOR©EH�SR�WHNR´LK�FHQDK�LQ�VWUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD�SR�WHNR´LK�FHQDK

6758.785$�1$/2¨%(�����������95('1267�(85
RVQRYQD�VUHGVWYD��������������������������������������

6758.785$�),1$1&,5$1-$����95('1267�(85
VXEYHQFLMD��������������������������������������������������
RE³LQVNL�SURUD³XQ�RE³LQH�3ULPHU����������������

6XEYHQFLMH���������� ����������� �������
����������� �������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3RY]HWHN�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 5    1



2SUHGHOLWHY�YLUD�ILQDQFLUDQMD

)LQDQFLUDQMH�MH�QD³UWRYDQR�V�SULGRELWYLMR������QHSRYUDWQLK�VUHGVWHY�Y�RNYLUX�5D]SLVD�6ORYHQLMH��9�³DVX�RG�SOD³LOD�
REYH]QRVWL�GREDYLWHOMHP�GR�SRYUQLWYH�SUL³DNRYDQLK�VUHGVWHY�L]�QDVORYD�QDYHGHQHJD�UD]SLVD�VH�QD³UWXMH�NULWMH�
L]GDWNRY�V�SUHPRVWLWYHQLPL�VUHGVWYL��NL�MLK�ER�]DJRWRYLOD�2E³LQD�3ULPHU�L]�VYRMHJD�SURUD³XQD�������YUHGQRVWL�
LQYHVWLFLMH�ER�RE³LQD�3ULPHU�ILQDQFLUDOD�L]�ODVWQLK�VUHGVWHY�

1DPHQ�LQ�FLOML�LQYHVWLFLMH

2EQRYD�REVWRMH³HJD�'UX©EHQHJD�GRP�]D�RPRJR³DQMH�L]YDMDQMD�UD]OL³QLK�NXOWXUQLK�LQ�§SRUWQLK�GRJRGNRY�

&LOML�LQYHVWLFLMH�VR�

]DJRWRYLWL�XVWUH]QH�SRJRMH�]D�L]YDMDQMH�UD]OL³QLK�NXOWXUQLK�GHMDYQRVWL�
]DJRWRYLWL�XVWUH]QH�SRJRMH�]D�L]YDMDQMH�UD]OL³QLK�§SRUWQLK�GHMDYQRVWL
]DJRWDYOMDQMH�GRVWRSD�GR�NXOWXUQLK�GREULQ�NDU�QDM§LU§HPX�NURJX�OMXGL��WDNR�SUHELYDOFHY�RE³LQH�3ULPHU�
NRW�WXGL�RELVNRYDOFHY�WXULVWRY�
YSOLY�QD�SUHSR]QDYQRVW�RE³LQH�3ULPHU
RGSLUDQMH�QRYLK�GHORYQLK�PHVW

1HSRVUHGQL�FLOM�LQYHVWLFLMH�

1HSRVUHGQL�FLOM�LQYHVWLFLMH�MH�REQRYD�'UX©EHQHJD�GRPD�

2VWDOL�L]YHGHQL�FLOML�LQYHVWLFLMH�VR�§H�

EROM§D�SRYH]DQRVW�SUHELYDOFHY�Y�RE³LQL
SRYH³DWL�SUHSR]QDYQRVW�LQ�XJOHG�RE³LQH�3ULPHU
3RYH³DQMH�WXULVWL³QH�DWUDNWLYQRVWL�RE³LQH�

$NWLYQRVWL�]D�GRVHJR�]DVWDYOMHQLK�FLOMHY

���3URMHNWQD�LQ�LQYHVWLFLMVND�GRNXPHQWDFLMD
���=DJRWRYLWHY�YLURY�ILQDQFLUDQMD
���,]ELUD�L]YDMDOFHY�SUHNR�UD]SLVRY
���,]YHGED�REQRYLWYHQLK�GHO
���1DNXS�RSUHPH
���=DSRVOLWHY�VQD©LONH��KL§QLND�LQ�YRGMR�SURMHNWRY
���,]YHGED�QD³UWRYDQLK�GHMDYQRVWL�V�SRGUR³MD�NXOWXUH�LQ�§SRUWD

6SLVHN�VWURNRYQLK�SRGODJ

,]YHGED��RSHUDFLMH�REQRYH�'UX©EHQHJD�GRPD�MH�VHVWDYQL�GHO�GROJRUR³QHJD�LQ�GUX©EHQHJD�SODQD�RE³LQH�3ULPHU��9�
VWUDWHJLML�UD]YRMD�2E³LQH�3ULPHU�LQ�VPHUQLFDK��NL�MLK�RE�VSUHMHPDQMX�SURUD³XQD�SULSUDYL�©XSDQ�2E³LQH�3ULPHU��VH�Y�
OHWX������SUHGYLGHYD�REQRYD�'UX©EHQHJD�GRPD�

9UHGQRVW�UHNRQVWXUNFLMH�VR�RSUHGHOMHQH�Y�SURUD³XQX�2E³LQH�3ULPHU�]D�OHWR������LQ�153�MLK�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3RY]HWHN�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 5    2



9$5,$17$�%5(=�,19(67,&,-(

2EVWRMH³H�VWDQMH�'UX©EHQHJD�GRPD�MH�WHKQL³QR�LQ�VDQLWDUQR�QHXVWUH]QR��VDM�]DUDGL�SUHSRYHGL�LQ§SHNFLMVNLK�VOX©E�
'RP�QH�REUDWXMH�RG����������

9$5,$17$�=�,19(67,&,-2

9DULDQWD�]�LQYHVWLFLMR�YNOMX³XMH�REQRYR�'RPD�LQ�QDPHVWLWHY�QRYH�RSUHPH�,QYHVWLFLMVNL�L]GDWNL�VR�RFHQMHQL�QD�
�����������(85��SR�FHQDK�VHSWHPEHU�������]�YNOMX³HQ LP�GDYNRP�QD�GRGDQR�YUHGQRVW�

,]YHGED�LQYHVWLFLMH�SRPHQL�PR©QRVW�SRQRYQHJD�GHORYDQMD�'RPD��3R�LQYHVWLFLML�ER�]DJRWRYOMHQD�YDUQD�XSRUDED�
REMHNWD�

,=%5$1$�9$5,$17$

2KUDQMDQMH�REVWRMH³HJD�VWDQMD�MH�QHGRSXVWQR��VDM�Y�'RPX�QL�PRJR³H�L]YDMDWL�QREHQLK�GHMDYQRVWL��WDNR�GD�VR�
SUHELYDOFL�RE³LQH�3ULPHU�SULNUDM§DQL�]D�NXOWXUQH�LQ�§SRUWQH�GRJRGNH�Y�RNROMX��Y�NDWHUHP�©LYLMR�

=DWR�MH�,]EUDQD�YDULDQWD�YDULDQWD�]�LQYHVWLFLMR��NL�ER�RPRJR³LOD�UD]YRM�NXOWXUQLK�LQ�§SRUWQLK�GHMDYQRVWL�Y�RE³LQL�
3ULPHU�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

8JRWRYLWHY�UD]OLþQLK�YDULDQW�LQ�XWHPHOMLWHY�L]EUDQH�YDULDQWH���������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 6    1



1D]LY�QDOR©EH 9UHGQRVW 'DWXP�
QDEDYH

.RO� &HQD

'58¨%(1,�'20��������1DOR©EH�]D�SURL]YRG����������������������������������������������������������������������� ���������������

SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD������� ������������������������������������������� ������������������

����������������������6NXSDM

'58¨%(1,�'20��������1DOR©EH�]D�SURL]YRG����������������������������������������������������������������������� ���������������

VWUHORYRG��������������������� ������������������������������������������� ������������������

LQIRUPDFLMVNH�WDEOH����������� ������������������������������������������� ������������������

VWROL������������������������� ������������������������������������������� ������������������

RPDUH������������������������� ������������������������������������������� ������������������

VWURMQH�LQVWDODFLMH���VSOR§QR� ������������������������������������������� ������������������

YHQWLODFLMD������������������� ������������������������������������������� ������������������

';�KODMHQMH������������������� ������������������������������������������� ������������������

LQVWDODFLMD�HO�ROMD����������� ������������������������������������������� ������������������

UDGLDWRUVNR�RJUHYDQMH��������� ������������������������������������������� ������������������

RJUHYDQMH���NRWODUQD���������� ������������������������������������������� ������������������

RJUHYDQMH���GHPRQWD©QD�GHOD��� ������������������������������������������� ������������������

QRWUDQML�YRGRYRG�������������� ������������������������������������������� ������������������

YRGRYRG�GHPRQWD©QD�GHOD������� ������������������������������������������� ������������������

PHULWYH�LQ�SULNORSL����������� ������������������������������������������� ������������������

UX§LWYHQD�GHOD���������������� ������������������������������������������� ������������������

WHOHNRPXQLNDFLMVNH�LQ§WDODFLMH ������������������������������������������� ������������������

YRGQLNL��NDEOL�LQ�SULERU������ ������������������������������������������� ������������������

DSDUDWL�LQ�QDSUDYH������������ ������������������������������������������� ������������������

VYHWLOD����������������������� ������������������������������������������� ������������������

VWLNDOQL�EORNL���������������� ������������������������������������������� ������������������

]XQDQMD�XUHGLWHY�������������� ������������������������������������������� ������������������

VOLNRSOHVNDUVND�GHOD���������� ������������������������������������������� ������������������

NHUDPL³DUVND�LQ�NDPQRVH§ND�GHO ������������������������������������������� ������������������

WODNDUVND�GHOD���������������� ������������������������������������������� ������������������

NQDXI�GHOD�������������������� ������������������������������������������� ������������������

PL]DUVND�GHOD����������������� ������������������������������������������� ������������������

DOX�GHOD���������������������� ������������������������������������������� ������������������

NOMX³DYQL³DUVND�GHOD���������� ������������������������������������������� ������������������

NURYVNR�NOHSDUVND�GHOD�������� ������������������������������������������� ������������������

]LGDUVND�GHOD����������������� ������������������������������������������� ������������������

����������������������6NXSDM

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2SUHGHOLWHY�YUVWH�LQYHVWLFLMH�LQ�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH���VWDOQH�FHQH�������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 7    1



������������������6NXSDM��������������������������������������������� ���������������������������������������


�GDWXP�QDEDYH� �GDWXP�GRNRQ³DQMD�GHO

9�]JRUQML�WDEHOL�VR�SRGDQH�RFHQH�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMVNLK�L]GDWNRY�]�XSR§WHYDQLP�GDYNRP�QD�GRGDQR�YUHGQRVW��
2FHQMHQD�YUHGQRVW�LQYHVWLFLMH�MH�SR�FHQDK�VHSWHPEHU�������=DNOMX³HN�SURMHNWD�MH�QD³UWRYDQ�NRQHF�GHFHPEUD�������.HU�
VR�LQYHVWLFLMVNL�L]GDWNL�QD³UWRYDQL�Y�REGREMX��GDOM§HP�RG�HQHJD�OHWD��MH�Y�QDGDOMHYDQMX�',,3�D�RSUDYOMHQ�SUHUD³XQ�QD�
WHNR³H�FHQH�

9567$�,19(67,&,-(

1D³UWRYDQD�MH�REQRYD�'UX©EHQHJD�GRPD�Y�RE³LQL�3ULPHU

',1$0,.$�,=9('%(�352-(.7$

���3URMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD��VHSWHPEHU�����

,]GHODYD�SRWUHEQH�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH�Y�VNODGX�V�3UDYLOQLNRP�R�SURMHNWQL�GRNXPHQWDFLML��8U��O��56��§W���������LQ�
L]GHODYD�GRNXPHQWD�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD�

���,]YHGED�SUHQRYLWYHQLK�GHO��REGREMH�PDUHF��������NRQHF�GHFHPEUD�����

*UDGEHQR�REUWQL§ND�WHU�LQVWDODFLMVND�GHOD�ERGR�SRWHNDOD�Y�REGREMX�RG�IHEUXDUMD������GR
QRYHPEUD������

���2SUHPD��REGREMH�QRYHPEHU��������QRYHPEHU�����

'2.80(17��.,�-(�26129$�=$�,='(/$92�2&(1(�,19(67,&,- (

=D�RFHQR�LQYHVWLFLMVNLK�L]GDWNRY�VR�ELOL�]D�RFHQR�YUHGQRVWL�RSUHPH�SULGREOMHQH�QHREYH]QH�SRQXGEH�

2FHQD�JUDGEHQR�REUWQL§NLK�LQ�LQVWDODFLMVNLK�GHO�MH�ELOD�QDUHMHQD�QD�SRGODJL�SURMHNWDQWVNHJD�SRSLVD�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2SUHGHOLWHY�YUVWH�LQYHVWLFLMH�LQ�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH���VWDOQH�FHQH�������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 7    2



      2009       0,0000       0,0000

      2010       2,2000       2,2000

3R�QDSRYHGLK�8UDGD�56�]D�PDNURHNRQRPVNH�DQDOL]H�LQ�UD]YRM�MH�SR�SRPODGDQVNLK�QDSRYHGL������OHWQD�LQIODFLMD�Y�
OHWX�������������]D�OHWR������SD�������

2FHQMHQR�YUHGQRVW�LQYHVWLFLMH�SR�FHQDK�VHSWHPEHU������VPR�SUHUDþXQDOL�SR�WHNRþLK�FHQDK�

3UHGYLGHQR�LQIODFLMR�]D�OHWR������VPR�]QLåDOL�]D������RGVWRWQLK�WRþN��NL�MH�UH]XOWDW�GHMDQVNH�LQIODFLMH�Y�REGREMX�
MDQXDU��������NRQHF�DYJXVWD������

PHVHF������������������PHVHþQL�LQGHNV
DYJXVW�����������������
MXOLM������������������
MXQLM������������������
PDM��������������������
DSULO������������������
PDUHF������������������
IHEUXDU����������������
MDQXDU�����������������

�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3UHGYLGHQH�LQIODFLMVNH�VWRSQMH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Kumulativa %Leto Inflacijska stopnja %

����������,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 8    1



1D]LY�QDORåEH 9UHGQRVW 'DWXP�QDEDYH.RO� &HQD

'58ä%(1,�'20��������Naložbe za proizvod                                                                       ������������������
SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD������� ������������������������������������������� ������������������

����������������������6NXSDM

'58ä%(1,�'20��������Naložbe za proizvod                                                                       ������������������
VWUHORYRG��������������������� ������������������������������������������� ������������������
LQIRUPDFLMVNH�WDEOH����������� ������������������������������������������� ������������������
VWROL������������������������� ������������������������������������������� ������������������
RPDUH������������������������� ������������������������������������������� ������������������
VWURMQH�LQVWDODFLMH���VSORãQR� ������������������������������������������� ������������������
YHQWLODFLMD������������������� ������������������������������������������� ������������������
';�KODMHQMH������������������� ������������������������������������������� ������������������
LQVWDODFLMD�HO�ROMD����������� ������������������������������������������� ������������������
UDGLDWRUVNR�RJUHYDQMH��������� ������������������������������������������� ������������������
RJUHYDQMH���NRWODUQD���������� ������������������������������������������� ������������������
RJUHYDQMH���GHPRQWDåQD�GHOD��� ������������������������������������������� ������������������
QRWUDQML�YRGRYRG�������������� ������������������������������������������� ������������������
YRGRYRG�GHPRQWDåQD�GHOD������� ������������������������������������������� ������������������
PHULWYH�LQ�SULNORSL����������� ������������������������������������������� ������������������
UXãLWYHQD�GHOD���������������� ������������������������������������������� ������������������
WHOHNRPXQLNDFLMVNH�LQãWDODFLMH ������������������������������������������� ������������������
YRGQLNL��NDEOL�LQ�SULERU������ ������������������������������������������� ������������������
DSDUDWL�LQ�QDSUDYH������������ ������������������������������������������� ������������������
VYHWLOD����������������������� ������������������������������������������� ������������������
VWLNDOQL�EORNL���������������� ������������������������������������������� ������������������
]XQDQMD�XUHGLWHY�������������� ������������������������������������������� ������������������
VOLNRSOHVNDUVND�GHOD���������� ������������������������������������������� ������������������
NHUDPLþDUVND�LQ�NDPQRVHãND�GHO ������������������������������������������� ������������������
WODNDUVND�GHOD���������������� ������������������������������������������� ������������������
NQDXI�GHOD�������������������� ������������������������������������������� ������������������
PL]DUVND�GHOD����������������� ������������������������������������������� ������������������
DOX�GHOD���������������������� ������������������������������������������� ������������������
NOMXþDYQLþDUVND�GHOD���������� ������������������������������������������� ������������������
NURYVNR�NOHSDUVND�GHOD�������� ������������������������������������������� ������������������
]LGDUVND�GHOD����������������� ������������������������������������������� ������������������

����������������������6NXSDM

        929.140,00Skupaj

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD�SR�WHNRþLK�FHQDK��������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 9    1



,]KRGL§´H������������������������������������������ ��������������

.RW�L]KRGL§³H�]D�RFHQR�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�VR�SRGDWNL�NQMLJRYRGVNL�SRGDWNL�]D�OHWR������XSUDYOMDYFD�REMHNWD�
2E³LQH�3ULPHU�

9VL�SULKRGNL�L]�RGGDMDQMD�Y�QDMHP�VR�Y�OHWX������]QD§DOL������������(85�

&HORWQD�YUHGQRVW�RGKRGNRY�MH�Y�OHWX������]QD§DOD������������(85��

�

3ODQ����������������������������������������������� ��������������

1D³UWRYDQD�LQYHVWLFLMD�Y�REQRYR�'UX©EHQHJD�GRPD�RE³LQL�NRW�ODVWQLNX�LQ�XSUDYOMDYFX�QH�'RPD�QH�SULQD§D�
GRGDWQLK�SULKRGNRY��LQYHVWLFLMD�SD�YSOLYD�QD�SRYH³DQMH�RGKRGNRY�XSUDYOMDYFD�

3R�GRNRQ³DQMX�LQYHVWLFLMH�MH�RFHQMHQR��GD�ERGR�VWUR§NL�Y]GU©HYDQMD�QD�OHWQL�UDYQL�]QD§DOL�RNURJ���������
LQYHVWLUDQHJD�]QHVND�Y�JUDGEHQR�REUWQL§ND�LQ�LQ§WDODFLMVND�GHOD��NDU�QD�OHWQL�UDYQL�]QD§D�����������(85��6WUR§NL�
VH�ERGR�SR�LQYHVWLFLML�]DUDGL�SULKUDQNRY�SUL�HQHUJLML�]PDQM§DOL��SRYH³DQMH�VWUR§NRY�HQHUJLMH�WHU�RVWDOLK�VWUR§NRY�
PDWHULDOD�LQ�VWRULWHY�SD�VH�QD³UWXMH�]DUDGL�L]YDMDQMD�QD³UWRYDQLK�QRYLK�GHMDYQRVWL��NL�ERGR�SRWHNDOH�Y�'UX©EHQHP�
GRPX�SR�LQYHVWLFLML��2FHQMHQR�MH��GD�ER�VNXSQR�SRYH³DQMH�VWUR§NRY�]�LQYHVWLFLMR�QD�OHWQL�UDYQL�Y�SULPHUMDYL�V�VWUR§NL�
EUH]�LQYHVWLFLMH�]D�����������(85�YL§ML�

3R�LQYHVWLFLML�VH�QD³UWXMH�]DSRVOLWHY�KL§QLND�LQ�VQD©LONH�]D�SRORYL³QL�GHORYQL�³DV�WHU�RUJDQL]DWRUMD�GRJRGNRY�]D�
SROQL�GHORYQL�³DV��6WUR§NL�GHOD��YVL�VWUR§NL�]D�QHWR�L]SOD³LOD�]DSRVOHQLP��SULVSHYNL�LQ�GDYNL�Y�VNODGX�]�]DNRQRGDMR�Y�
EUHPH�GHORGDMDOFD�LQ�GHORMHPDOFHY�WHU�RVWDOD�SRYUD³LOD��NL�SULSDGDMR�GHODYFHP�Y�VNODGX�]�]DNRQRGDMR��VR�
PHVH³QR�QD³UWRYDQL�Y�YL§LQL����������(85�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

.RPHQWDU�N�QDþUWRYDQLP�SULKRGNRP�LQ�VWURãNRP�SRVORYDQMD�SURMHNWD�Y�HNRQRP�GREL���������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 10    1



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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3URMHNFLMH�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�Y�HNRQRPVNL�GREL�SURMHNWD�����������������������������������������������������������������������������������������������

$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������'REL³HN��������������������������������������������6WDOQL�VWUR§NL����������������������������������������������������������������������������9DULDE��VWUR§NL���������������������������������������������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������3ULKRGNL����������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������

6WU������������������������������������������������ ��������������������������������������� 6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������

11    1



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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3URMHNFLMH�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�Y�HNRQRPVNL�GREL�SURMHNWD�����������������������������������������������������������������������������������������������

$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������'REL³HN��������������������������������������������6WDOQL�VWUR§NL����������������������������������������������������������������������������9DULDE��VWUR§NL���������������������������������������������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������3ULKRGNL����������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������

6WU������������������������������������������������ ��������������������������������������� 6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������

11    2



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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3URMHNFLMH�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�Y�HNRQRPVNL�GREL�SURMHNWD�����������������������������������������������������������������������������������������������

$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������'REL³HN��������������������������������������������6WDOQL�VWUR§NL����������������������������������������������������������������������������9DULDE��VWUR§NL���������������������������������������������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������3ULKRGNL����������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������

6WU������������������������������������������������ ��������������������������������������� 6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������

11    3



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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����



�


�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����



�



�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

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

������'58¨%(1,�'20��������

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

�������� ���� ���� ���� ����

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������
EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������
5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������
,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

�������
�������

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

�����
�����

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

������6NXSDM

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

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

����� ����� ����� ����� ����� �����

���������������

���������������

������

������

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����

�����EUH]�QDO����������������������������������������������������������������������������������

5D]OLND�������������������������������������������� ���������������������������������������

,QGHNV��������������������������������������������� ���������������������������������������

]�QDO���������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3URMHNFLMH�SULKRGNRY�LQ�RGKRGNRY�Y�HNRQRPVNL�GREL�SURMHNWD�����������������������������������������������������������������������������������������������

$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������'REL³HN��������������������������������������������6WDOQL�VWUR§NL����������������������������������������������������������������������������9DULDE��VWUR§NL���������������������������������������������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������3ULKRGNL����������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������

6WU������������������������������������������������ ��������������������������������������� 6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������

11    4



1DOR©EH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD����������������������������������������������������������������
1DOR©EH�Y�REUDWQD�VUHGVWYD����������������������������������������������������������������
,QYHVWLFLMVNL�L]GDWNL���������������������������������������������������������������������

5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�QDOR©EH���������������������������������������������������������������
5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�REUDWQLK�VUHGVWHY�����������������������������������������������������
5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�RVQRYQLK�VUHGVWHY�����������������������������������������������������

'LVNRQWQD�VWRSQMD�������������������������������������������������������������������������

1HWR�VHGDQMD�YUHGQRVW���������������������������������������������������������������������
5HODWLYQD�169��

,]UD³XQ�L]�QRPLQDOQLK�GRQRVRY
'RED�YUD³LOD�Y�PHVHFLK��������������������������������������������������������������������
'RED�YUD³LOD�Y�OHWLK����������������������������������������������������������������������
,]UD³XQ�L]�GLVNRQWLUDQLK�GRQRVRY

'RED�YUD³LOD�Y�PHVHFLK��������������������������������������������������������������������
'RED�YUD³LOD�Y�OHWLK����������������������������������������������������������������������

,QWHUQD�VWRSQMD�GRQRVD��������������������������������������������������������������������

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

���������������
���������������

���������������

�������

���������������
�������

����
������

����
������

�������

���������������

���������������

���������������6HGDQMD�YUHGQRVW�RVWDQND�YUHGQRVWL�QDOR©EH��E�

6HGDQMD�YUHGQRVW�QHWR�SULKRGNRY�EUH]�RVWDQND�YUHGQRVWL�QDOR©EH��D�

���������������'LVNRQW��QHWR�SULKRGNL����'15

'ROR´LWHY�]QHVND�GRQDFLMH

8SUDYL³HQL�LQYHVWLFLMVNL�VWUR§NL ���������������

'LVNRQW��LQYHVWLFLMVNL�VWUR§NL����',&

0DNVLPDOQD�VXEYHQFLMD�� ������

8SUDYL³HQL�L]GDWNL����(( �����������

5 ((�'1&���� ������

35,3$'$-2²,�=1(6(.����'$ �����������

0DNVLPDOQD�VXEYHQFLMD �����������

6WDOQH�FHQH 7HNR³H�FHQH

���������������

0HWRGROR§NL�SULVWRS�SUL�L]UD´XQX�QHWR�VHGDQMH�YUHGQRVWL

3UL�YVHK�L]UD³XQLK�]DUDGL�QDWDQ³RVWL�L]UD³XQRY�L]KDMDPR�L]�PHVH³QLK�SRGDWNRY��3UL�QDOR©EDK�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD�
RSUHGHOLPR�SUHGYLGHQL�GDWXP�QDEDYH�LQ�SOD³LO�RVQRYQLK�VUHGVWHY�

8³LQNH�QDOR©EH��SULOLYH��NL�VR�SRVOHGLFD�SULKRGNRY�LQ�RGOLYH��NL�VR�SRVOHGLFD�VWUR§NRY��QD³UWXMHPR�QD�PHVH³QL�UDYQL�
LQ�VR�SUDYLORPD�HQDNRPHUQR�UD]GHOMHQL�Y�HQDNLK�PHVH³QLK�]QHVNLK�Y�SRVD]PH]QHP�OHWX��1D�HQDN�QD³LQ�QD³UWXMHPR�
WXGL�X³LQNH�MDYQLK�VWUR§NRY�LQ�NRULVWL��3UL�WHP�]D�L]UD³XQ�QHWR�VHGDQMH�YUHGQRVWL�LQ�LQWHUQH�VWRSQMH�GRQRVD�
XSRUDEOMDPR�GLIHUHQFLDOQL�SULQFLS��WR�MH�QHWR�GRQRV��NL�JD�GLVNRQWLUDPR�R]LURPD�L]�NDWHUHJD�UD³XQDPR�LQWHUQR�VWRSQMR�
GRQRVD��HQDN�UD]OLNL�GHQDUQLK�WRNRY�]�QDOR©ER�LQ�GHQDUQLK�WRNRY�EUH]�QDOR©EH�]D�YVDN�PHVHF�QD³UWRYDQH�SURMHNFLMH�

3UL�L]UD³XQLK�QHWR�VHGDQMH�YUHGQRVWL�LQ�L]UD³XQX�YUHGQRVWL�GLVNRQWLUDQLK�LQYHVW��VWUR§NRY�XSRUDEOMDPR�OHWQR�GLVNRQWQR�
VWRSQMR������NL�MH�SUHGSLVDQD�]�8UHGER��=D�GLVNRQWLUDQMH�SRGDWNRY�QD�PHVH³QL�UDYQL�OHWQL�GLVNRQWQL�IDNWRU��������
NRUHQLPR�]�����V�§WHYLORP�PHVHFHY�Y�OHWX��LQ�SRWHQFLUDPR�]�]DSRUHGQR�§WHYLONR�PHVHFD��Y�NDWHUHP�QDVWRSD�GRQRV��
NL�VH�GLVNRQWLUD�

5H]XOWDWL�L]UD³XQD�VR�WHRUHWL³QR�SRYVHP�QHVRUQL�LQ�QDWDQ³QHM§L�NRW�³H�EL�UD³XQDOL�QHWR�VHGDQMR�YUHGQRVWL�LQ�DOL�
GLVNRQWLUDQH�LQYHVW��VWUR§NH�SUL�KLSRWH]L��GD�QDVWDQHMR�SULOLYL�LQ�RGOLYL�SRVDPH]HQJD�OHWD�QD�NRQFX�OHWD��²H�EL�
SULPHUMDOL�UH]XOWDWH�HQH�LQ�GUXJH�PHWRGH��VR�SUL�YH³ML�QDWDQ³QRVWL�GLVNRQWLUDQMD�LQYHVWLFLMVNL�VWUR§NL�QHNROLNR�YH³ML��³H�
VH�GLVNRQWLUD�QD�PHVH³QL�UDYL��1HWR�VHGDQMD�YUHGQRVW�SD�MH�SUDY�WDNR�QHNROLNR�YL§MD�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

)LQDQþQD�GRQRVQRVW�QDORåEH�LQ�L]UDþXQ�GHOHåD�VRILQDQFLUDQMD�LQYHVWLFLMH�V�VUHGVWYL�56��������������������������������������������������������������������

�����,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 12    1



9�L]SLVX�/HWQL�SULND]�GRQRVRY�]D�L]UD³XQ�ILQDQ³QH�GRQRVQRVWL�QDOR©EH�VR�SULND]DQL�VH§WHYNL�PHVH³QLK�GRQRVRY�SR�
YUVWDK�LQ�OHWLK��9�L]SLVX�'LVNRQWLUDQ�QHWR�GRQRV�VR�SULND]DQL�GLVNRQWLUDQL�GRQRVL�L]�SUHM�QDYHGHQHJD�L]SLVD�QD�OHWQL�
UDYQL��GDNR�GD�MH�PR©QR�SULPHUMDWL�QRPLQDOQR�YUHGQRVW�GRQRVRY�SR�OHWLK�LQ�QMLJRYR�GLVNRQWLUDQR�YUHGQRVW��6HYHGD��
NHU�VR�OHWQL�GLVNRQWLUDQL�GRQRVL�VH§HYHN�PHVH³QLK�GLVNRQWLUDQLK�GRQRVRY��YUHGQRVW�GLVNRQWLUDQHJD�QHWR�GRQRVD�QH�
XVWUH]D�NYRFLHQWX�QRPLQDOQHJD�GRQRVD�LQ�QDYHGHQD�GLVNRQWQHJD�IDNWRUMD��6HYHGD�SD�ERPR�QD�©HOMR�XSRUDEQLND��DOL�
NRQWUROQHJD�RUJDQD��QHPXGRPD�GRVWDYLOL�RED�L]SLVD�QD�PHVH³QL�UDYQL��NMHU�WD�QDYLGH]QD�QHGRVOHGQRVW�QL�SULVRWQD�

'LVNRQWQD�VWRSQMD

'LVNRQWQD�VWRSQMD�MH�Y�VNODGX�]�8UHGER�R�HQRWQL�PHWRGRORJLML�]D�SULSUDYR�LQ�REUDYQDYR�LQYHVWLFLMVNH�GRNXPHQWDFLMH�
QD�SRGUR³MX�MDYQLK�ILQDQF��8U��O��56������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

)LQDQþQD�GRQRVQRVW�QDORåEH�LQ�L]UDþXQ�GHOHåD�VRILQDQFLUDQMD�LQYHVWLFLMH�V�VUHGVWYL�56��������������������������������������������������������������������

�����,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 12    2



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

����������� �������������������������������������������� ����������������������6NXSDM��������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

/HWQL�SULND]�GRQRVRY�]D�L]UDþXQ�ILQDQþQH�GRQRVQRVWL�QDORåEH����������������������������������������������������������������������������������������������

2GOLYL�]D������������������������������������������ ���������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������'DYHN���������������������������������������������� ���������������������������������������1HWR�GRQRV��������������������������������������������������������������������������������3URGDMD�26��LQ�
6XEYHQFLMH��������������������������������������������������������������������������������

3ULOLYL����������������������������������������������������������������������������������� ,QYHVW��L]GDWNL���������������������������������������������������������������������������/HWR����������������������������������������������� ���������������������������������������

VWUR§NH�����������������������������������������������������������������������������������RG�SURGDMH��������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 13    1



%
1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD����������������������������������������������������������������������������������
1DORåEH�Y�REUDWQD�VUHGVWYD����������������������������������������������������������������������������������

100,000������������������6NXSDM�QDORåEH����������������������������������������������������������������������������

/DVWQD�VUHGVWYD���������������������������������������������������������������������������������������������
9ORåHN�NDSLWDOD���������������������������������������������������������������������������������������������

������������������3RVRMLOD����������������������������������������������������������������������������������
6XEYHQFLMH���������� ������������������

������������������

6NXSDM�YLUL�ILQDQFLUDQMD������������������������������������������������������������������������������������ 100,000

)LQDQFLUDQMH�MH�QD³UWRYDQR�V�SULGRELWYLMR������QHSRYUDWQLK�VUHGVWHY�Y�RNYLUX�-DYQHJD�UD]SLVD�6ORYHQLMH�

9�³DVX�RG�SOD³LOD�REYH]QRVWL�GREDYLWHOMHP�GR�SRYUQLWYH�SUL³DNRYDQLK�VUHGVWHY�L]�QDVORYD�QDYHGHQHJD�UD]SLVD�VH�
QD³UWXMH�NULWMH�L]GDWNRY�V�SUHPRVWLWYHQLPL�VUHGVWYL��NL�MLK�ER�]DJRWRYLOD�2E³LQD�3ULPHU�QD�VYRML�SURUD³XQVNL�SRVWDYNL�
�����

�������
�������

�������
�������
�������

�������
�������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

6WUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD�QDORåEH�SR�VWDOQLK�FHQDK����������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 14    1



2VQRYQR�L]KRGL§³H�SUL�YUHGQRWHQMX�MH�VLPXODFLMD�SURMHNWD�Y�SRJRMLK�
]
�LQYHVWLFLMR�LQ�
EUH]
�LQYHVWLFLMH�LQ�VLFHU�VR�Y�
ILQDQ³QLK�SURMHNFLMDK�]D�L]UD³XQ�ILQDQ³QH�GRQRVQRVWL�LQYHVWLFLMH�SULND]DQL�OH�SRYH³DQL�VWUR§NL�Y�]YH]L�]�LQYHVWLFLMR��
8JRWRYOMHQR�MH��GD�ER�XSUDYOMDOHF�LPHOL�NDU�QHNDM�YH³�VWUR§NRY�SUL�SRVORYDQMX�LQ�SUHGYVHP�SUL�Y]GU©HYDQMX�
SUHQRYOMHQH�VWDYEH�

)LQDQ³QD�XSUDYL³HQRVW�LQYHVWLFLMH�MH�UD³XQDQD�]�GLVNRQWLUDQMHP�ILQDQ³QHJD�WRND�LQYHVWLFLMH�]�GLVNRQWQR�VWRSQMR���
��OHWQR��]DWR�MH�L]UD³XQDQD�ILQDQ³QD�QHWR�VHGDQMD�YUHGQRVW�QHJDWLYQD��ILQDQ³QD�LQWHUQD�VWRSQMD�GRQRVD�LQYHVWLFLMH�
MH�SUDY�WDNR�QHJDWLYQD�

3UL�WHP�SD�MH�SRWUHEQR�SRXGDULWL��GD�LQYHVWLWRU�SUL�L]YHGEL�RSHUDFLMH�REQRYH�'UX©EHQHJD�GRPD�VOHGL�§LU§LP�
GUX©EHQLP�NRULVWLP��QH�SD�GRQRVWQRVWL�QD�YOR©HQD�VUHGVWYD��

=D�L]UD³XQ�HNRQRPVNH�GRQRVQRVWL��XSUDYL³HQRVWL��LQYHVWLFLMH�VR�XSR§WHYDQL�§H�GUXJL�SULKRGNL��NL�MLK�LPD�Y�]YH]L�]�
LQYHVWLFLMR�§LU§D�GUX©EHQD�VNXSQRVW�

(NRQRPVND�XSUDYL³HQRVW�LQYHVWLFLMH�MH�UD³XQDQD�]�GLVNRQWLUDQMHP�HNRQRPVNHJD�WRND�LQYHVWLFLMH�]�GLVNRQWQR�
VWRSQMR�����OHWQR��L]UD³XQDQD�HNRQRPVND�QHWR�VHGDQMD�YUHGQRVW��SD�MH�SR]LWLYQD��HNRQRPVND�LQWHUQD�VWRSQMD�
GRQRVD��LQYHVWLFLMH�SD�]QD§D���������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

=ELUQL�SULND]�UH]XOWDWRY�L]UDþXQRY�WHU�XWHPHOMLWHY�XSUDYLþHQRVWL�LQYHVW�SURMHNWD�������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 15    1



,19(67,725

,QYHVWLWRU�]D�SURMHNW�2EQRYH�'UX©EHQHJD�GRPD�MH�2%²,1$�35,0(5��6/29(1,-$�

,='(/29$/&,�,19(67,&,-6.(�'2.80(17$&,-(

3RWUHEQR�LQYHVWLFLMVNR�GRNXPHQWDFLMR�Y�REOLNL�GRNXPHQWD�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD�LQ�LQYHVWLFLMVNHJD�
SURJUDPD�SULSUDYOMD�2E³LQD�3ULPHU�Y�VRGHORYDQMX�]�GUX©ER�$.&�G�R�R�

35,+2'1-,�835$9/-$/(&�35('0(71(�,19(67,&,-(

2%²,1$�35,0(5��6/29(1,-$

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2VQRYQL�SRGDWNL�R�LQYHVWLWRUMX��L]GHORYDOFLK�,3�LQ�ERGRþHP�XSUDYOMDOFX�LQYHVWLFLMH�����������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 16    1



$QDOL]D�VWDQMD���������������������������������������������������

9�REVWRMH³LK�SURVWRULK�'UX©EHQHJD�GRPD�Y�RE³LQL�3ULPHU�]DUDGL�WHKQL³QH�LQ�VDQLWDUQH�QHXVWUH]QRVWL�QL�PR©QR�
L]YDMDWL�QREHQLK�NXOWXUQLK�DOL�§SRUWQLK�GHMDYQRVWL�

1D�VWDYEL�'UX©QHQHJD�GRPD�RG�RWYRULWYH�OHWD������QL�ELOR�RSUDYOMHQLK�YH³MLK�Y]GU©HYDOQL�GHO��=DUDGL�GRWUDMDQRVWL�MH�
SRWUHEQD�WHPHOMLWD�SUHQRYD�SURVWRURY�WHU�QRYD�HOHNWUL³QD�WHU�RJUHYDOQD�QDSHOMDYD�

�

3ULND]�SRWUHE��NL�MLK�ER�]DGRYROMHYDOD�LQYHVWLFLMD���������������

2EQRYD�'UX©EHQHJD�GRPD�MH�QD³UWRYDQD�]DUDGL�]DJRWDYOMDQMD�GRVWRSQRVWL�NXOWXUQLK�GREULQ�LQ�§SRUWQLK�GRJRGNRY�
NDU�QDM§LU§L�PQR©LFL�OMXGL��SUHELYDOFHP�RE³LQH�3ULPHU�WHU�WXGL�RNROL§NLK�RE³LQ�3ULPHU��LQ�3ULPHU���

9�SURVWRULK�'UX©EHQHJD�GRPD�VH�ER�SR�LQYHVWLFLML�SRQRYQR�L]YDMDO�NXOWXUQL�LQ�§SRUWQL�SURJUDP�NRW�MH�ELO�Y�SURJUDPX�
©H�Y�SUHWHNORVWL�LQ�VLFHU�

��NXOWXUQH�SULUHGLWYH�RE�YVHK�GU©DYQLK�SUD]QLNLK
��WXUQLU�Y�QDPL]QHP�WHQLVX
��§DKRYVNR�SUYHQVWYR�WUHK�RE³LQ�LQ�VLFHU�RE³LQ�3ULPHU��3ULPHU��LQ�3ULPHU�
��OLNRYQH�GHODYQLFH�]D�YVDN�OHWQL�³DV��]D�SUHG§ROVNH�RWURNH�LQ�RWURNH�SUYH�WULDGH�RVQRYQH�§ROH�����[�OHWQR
��YDMH�LQ�QDVWRSL�GUDPVNH�VNXSLQH�3ULPHU
��YDMH�IRONORUQH�VNXSLQH�3ULPHU�
��WHNPRYDQMH�IRONORUQLK�VNXSLQ�
��GHORYDQMH�GUX§WYD�]D�RKUDQMDQMH�VORYHQVNH�NXKLQMH��VHGH©�GUX§WYD�WHU�RUJDQL]LUDQMH�UD]QLK�NXKDUVNLK�GHODYQLF�

�

8VNODMHQRVW�]�UD]YRMQLPL�VWUDWHJLMDPL�LQ�SROLWLNDPL��������������

,]YHGED��RSHUDFLMH�REQRYH�'UX©EHQHJD�GRPD�MH�VHVWDYQL�GHO�GROJRUR³QHJD�LQ�GUX©EHQHJD�SODQD�RE³LQH�3ULPHU��9�
VWUDWHJLML�UD]YRMD�2E³LQH�3ULPHU�LQ�VPHUQLFDK��NL�MLK�RE�VSUHMHPDQMX�SURUD³XQD�SULSUDYL�©XSDQ�2E³LQH�3ULPHU��VH�Y�
OHWX������SUHGYLGHYD�REQRYD�'UX©EHQHJD�GRPD�

9UHGQRVW�REQRYH�MH�RSUHGHOMHQD�Y�SURUD³XQX�2E³LQH�3ULPHU�]D�OHWR������LQ�153�MLK�

�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

$QDOL]D�REVWRMHþHJD�VWDQMD�]�RSLVRP�UD]ORJRY�]D�LQYHVWLFLMVNR�QDPHUR�������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 17    1



3UHGYLGHQD�RSHUDFLMD�MH�QDPHQMHQD�Y]SRVWDYLWYL�GUX©DEQHJD�GRJDMDQMD�Y�SULPHUVNL�RE³LQL�

3UL�GDQL�LQYHVWLFLML�DQDOL]D�WU©QLK�PR©QRVWL�QL�VPLVHOQD��VDM�VH�SRGSRUD�UD]YRMD�GUX©EHQLK�GHMDYQRVWL�QH�WU©L�LQ�
]DJRWDYOMD�GRVWRSQRVW�NXOWXUQLK��§SRUWQLK�LQ�RVWDOLK�GHMDYQRVWL�YVDNHPX�JRVSRGLQMVWYX�SRG�HQDNLPL�SRJRML��3UDY�
WDNR�LQYHVWLFLMD�QL�ILQDQ³QR�XSUDYL³HQD��VDM�JUH�WX�]D�QDOR©EH�Y�]QDQMD��NDNRYRVW�LQ�SURVWRUH�NL�RE³LQL�QH�SULQD§D�
QREHQLK�QRYLK�SULKRGNRY�

2EUDYQDYDQD�LQYHVWLFLMD�MH�§LU§HJD�GUX©EHQHJD�SRPHQD�LQ�SRPHQL�QHSURILWQR�QDOR©ER�Y�MDYQR�LQIUDVWUXNWXUR�V�
FLOMHP��GD�VH�]DJRWRYL�ERJDWR�GUX©EHQR�©LYOMHQMH�NL�LPD�]QD³DM�§LU§H�GUX©EHQH�NRULVWL�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

$QDOL]D�WUåQLK�PRåQRVWL����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 18    1



3URMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD������������������������������������������

9567$�352-(.71(�'2.80(17$&,-(�,1�1-(1$�¦7(9,/.$��3= 5��[[�����
�LGHMQD�]DVQRYD��LGHMQL�SURMHNW��SURMHNW�]D�SULGRELYDQMH�JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD��SURMHNW�]D�L]YHGER��SURMHNW�
L]YHGHQLK�GHO�

3URMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD�REUDYQDYD�REQRYR�REMHNWD�'UX©EHQHJD�GRPD�3ULPHU��NL�MH�ELO�]JUDMHQ�QD�SRGODJL�
JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD�§W��[[[[�]�GQH�������������2EMHNW�MH�ORFLUDQ�QD�]HPOML§³X�SDUF�§W������LQ�������N�R��3ULPHU��

�

2SLV�SRWUHEQH�SUHQRYH��������������������������������������������

3UHGYLGHQD�MH�FHORYLWD�REQRYD�REMHNWD��NL�YNOMX³XMH�

]DPHQMDYR�VWDYEQHJD�SRKL§WYD��RNHQ��YUDW�
]DPHQMDYR�VWUH§QH�NULWLQH
WRSORWQD�L]RODFLMD�VWUHKH�LQ�VWHQ
QRYD�IDVDGD
QRYD�HOHNWUL³QD�LQ�YRGRYRGQD�QDSHOMDYD
QRY�RJUHYDOQL�VLVWHP
XUHGLWHY�RNROLFH
QRYD�RSUHPD�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

7HKQLþQR�WHKQRORãNL�YLGLN�L]YHGEH�LQYHVWLFLMH������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 19    1



'UX©EHQL�GRP�MH�WUHQXWQR�]DSUW�LQ�Y�QMHP�QL�QREHQHJD�]DSRVOHQHJD��

3R�GRNRQ³DQMX�LQYHVWLFLMH�VH�QD³UWXMH�]DSRVOLWHY�MDQXDUMD������

VQD©LONH�����GHODYHF�]D�SRORYL³QL�GHORYQL�³DV
KL§QLND�����GHODYHF�]D�SRORYL³QL�GHORYQL�³DV
RUJDQL]DWRUMD�GRJRGNRY�����GHODYHF�]D�SROQL�GHORYQL�³DV

����

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

$QDOL]D�]DSRVOHQLK�]D�DOWHUQDWLYR�]�LQYHVWLFLMR�JOHGH�QD�DOWHUQDWLYR�EUH]�LQYHVWLFLMH��������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 20    1



,]KRGL§´D�]D�L]GHODYR�RFHQH�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH����������������

9UHGQRVW�REUDYQDYDQH��RSHUDFLMH��NL�ER�SRWHNDOD�Y�OHWX�������MH�GROR³HQD�SR�VWDOQLK�FHQDK�…�XSR§WHYDQH�VR�FHQH�
L]�VHSWHPEUD������QD�RVQRYL�SUHGUD³XQRY�LQ�RFHQ�SURMHNWDQWD�

,]KRGL§³D�]D�L]GHODYR�RFHQH�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH�

6WUR§HN�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH��3*'��3=,��MH�GROR³HQ�QD�SRGODJL�RFHQH�
6WUR§HN�L]YHGEH�JUDGEHQLK�GHO�MH�SRY]HW�SR�SUHGUD³XQX�SURMHNWDQWD�

�

3UHJOHG�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH�SR�VWDOQLK�FHQDK�������������������

YUVWD�GHO����������QHWR�YUHGQRVW�(85����GGY�(85���Y UHGQRVW�]�GGY�(85
352-(.71$�'2.80(17$&,-$�
2%9(âý(9$/1(�7$%/(��������
*5$'%(1$�'(/$����������
2%571,â.$�'(/$���������
235(0$������������������
6752-1(�,167$/$&,-(����
(/(.75,ý1(�,167$/$&,-(����������������������������� ����������������

6.83$-�,19(67�,='���������������������������������� ����������������
835$9,ý(1,�6752â.,���������������
1(835$9,ý(1,�6752â.,������������� �������������
�
3URMHNW�Y�UHIHUHQ³QHP�REGREMX�SRY]UR³L�XSUDYOMDYFX�SUHVH©HN�RGKRGNRY�QDG�SULKRGNL��,]UD³XQDQD�69�QHWR�
RSHUDWLYQLK�SULKRGNRY�MH�…����������� �(85�� SRJODYMH�����

*OHGH�QD�SRJRMH�UD]SLVD�5D]SLVD�6ORYHQLMH�MH�LQYHVWLWRU�XSUDYL³HQ�GR������VRILQDQFLUDQMD�LQYHVWLFLMH��NL�YNOMX³XMH�
GDYHN�QD�GRGDQR�YUHGQRVW��]D�NDWHUHJD�2E³LQD�3ULPHU�Y�VNODGX�V�SUHGSLVL��NL�XUHMDMR�VLVWHP�''9��QL�XSUDYL³HQD�
GR�RGELWND��

�

3UHJOHG�YUHGQRVWL�LQYHVWLFLMH�SR�WHNR´LK�FHQDK�������������������

YUVWD�GHO����������QHWR�YUHGQRVW�����������GGY����� �YUHGQRVW�]�GGY
352-(.71$�'2.80(17$&,-$�
2%9(âý(9$/1(�7$%/(���������
*5$'%(1$�'(/$�����������
2%571,â.$�'(/$���������
235(0$�����������������
6752-1(�,167$/$&,-(����
(/(.75,ý1(�,167$/$&,-(����������������������������� ��������������

6.83$-�,19(67�,='���������������������������������� ��������������
835$9,ý(1,�6752â.,���������������
1(835$9,ý(1,�6752â.,�������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2FHQD�YUHGQRVWL�SURMHNWD�LQ�GRORþLWHY�XSUDYLþHQLK�VWURãNRY�����������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 21    1



��������������������������������������������������� ��������������
1D�SRGUR³MX�RE³LQH�3ULPHU�LPD�'UX©EHQL�GRP�SRPHPEQR�YORJR�]D�SRYH]RYDQMH�OMXGL�Y�RE³LQL�3ULPHU�QD�SRGUR³MX�
NXOWXUQLK�LQ�§SRUWQLK�GHMDYQRVWL�

9�UHJLML�;��Y�NDWHUR�VSDGD�RE³LQD�3ULPHU�QL�GUXJHJD�GUX©EHQHJD�GRPD�DOL�SRGREQH�XVWDQRYH��NL�EL�VNUEHOD�]D�
ERJDWR�GUX©EHQR�SRYH]RYDQMH�OMXGL��7RUHM�ER�GUX©EHQL�GRP�SRNULYDO�SRWUHEH�VDPH�RE³LQH�3ULPHU�NRW�WXGL�UHJLMH�;��
Y�NDWHUL�VH�RE³LQD�3ULPHU�QDKDMD��3ROHJ�WHJD�MH�]�RUJDQL]DFLMR�UD]OL³QLK�SULUHGLWHY�LQ�WHNPRYDQM�QD³UWRYDQR�
VRGHORYDQMH�]�GUX§WYL�LQ�SRVDPH]QLNL�WXGL�L]�GUXJLK�UHJLM�LQ�WDNR�ER�'RP�GRELO�WXGL�QDFLRQDOQR�SRPHPEQRVW�

'UX©EHQL�GRP�MH�WXGL�ORNDFLMD��NMHU�VH�WXULVWRP�ODKNR�SROHJ�QDUDYQLK�GDQRVWL�RE³LQH�3ULPHU�SRQXGL�WXGL�SRSHVWULWHY�
]�RUJDQL]DFLMR�GUX©EHQLK�GRJRGNRY�
�
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8SR§WHYDQL�WHKQL´QL�SUHGSLVL��VWDQGDUGL�LQ�QRUPDWLYL�]D�LQYHVWLFL

��=DNRQ�R�JUDGLWYL�REMHNWRY���=*2�����8U�O��56�§W����������������������������������������������������� ������
��=DNRQ�R�VSUHPHPEDK�LQ�GRSROQLWYDK�=DNRQD�R�JUDGLWYL�REMHNWRY�…�=*2��$��8U�O��56�§W���������������
��=DNRQ�R�JUDGLWYL�REMHNWRY���=*2�…��83%���XUDGQR�SUH³L§³HQR�EHVHGLOR��8U�O��56����������������������� ���������
��=DNRQ�R�VSUHPHPEDK�LQ�GRSROQLWYDK�=DNRQD�R�JUDGLWYL�REMHNWRY�…�=*2��%��8U�O��56�§W���������]�GQH�
�����������
��=DNRQ�R�XUHMDQMX�SURVWRUD����=8UH3���8U�O��56�§W����������������������������
��=DNRQ�R�VWDQGDUGL]DFLML��8U�O���56�������
��=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD���=92����8U�O��56��§W��������
��=DNRQ�R�YDUVWYX�NXOWXUQH�GHGL§³LQH�…�=9.'��8U�O��56�§W�����������������������
��=DNRQ�R�RKUDQMDQMX�QDUDYH�…�=21��8U��O��56�§W��������������������������������������
��=DNRQ�YDUQRVWL�LQ�]GUDYMX�SUL�GHOX�…�=9='��8U�O��56�§W����������������������
��=DNRQ�R�VSUHPHPEL�LQ�GRSROQLWYL�]DNRQD�R�YDUQRVWL�LQ�]GUDYMX�SUL�GHOX��=9='�$��8U��O��§W�������
��=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�SR©DURP���8U�O��56��������������§W�����������������
��=DNRQ�R�YRGDK�…�=9����8U�O��56�§W���������������� �������������
��=DNRQ�R�VSUHPHPEDK�LQ�GRSROQLWYDK�]DNRQD�R�YRGDK��=9��D��8U�O��56��������
��=DNRQ�R�YDUVWYX�SUHG�KUXSRP�Y�QDUDYQHP�LQ�ELYDOQHP�RNROMX��8U�O��56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�SR©DUQL�YDUQRVWL�Y�VWDYEDK��8U�O�56���������������������
��3UDYLOQLN�R�§WXGLML�SR©DUQH�YDUQRVWL��8U�O��56�������
��3UDYLOQLN�R�SR©DUQL�NODVLILNDFLML�JUDGEHQLK�SURL]YRGRY��8U�O��56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�]YR³QL�]D§³LWL�VWDYE��8U�O��56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�]D§³LWL�VWDYE�SUHG�YODJR��8U�O��56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�RGODJDQMX�RGSDGNRY��8U�O��56�§W���������
��3UDYLOQLN�R�UDYQDQMX�]�RGSDGNL��NL�QDVWDQHMR�SUL�JUDGEHQLK�GHOLK��8U�O��56�§W���������
��3UDYLOQLN�R�GRSROQLWYDK�SUDYLOQLND�R�UDYQDQMX�]�RGSDGNL��NL�QDVWDQHMR�SUL�JUDGEHQLK�GHOLK��8U�O��56�§W����������
��6,67�,62�75������…�*UDGQMD�SRVORSLM��3RWUHEH�IXQNFLRQDOQR�RYLUDQLK�OMXGL�Y�JUDMHQHP�SURVWRUX�…�9RGLOD�]D�
SURMHNWLUDQMH��8UDGQL�OLVW�56��§WHY������������³OHQ�
��3UDYLOQLN�R�PLQLPDOQLK�WHKQL³QLK�]DKWHYDK�]D�JUDGLWHY�VWDQRYDQMVNLK�VWDYE�LQ�VWDQRYDQM��8U�O��56�§W���������
��3UDYLOQLN�R�PLQLPDOQLK�WHKQL³QLK�LQ�GUXJLK�SRJRMLK�]D�SDUNLUQD�PHVWD�LQ�SULNORSQD�YR]LOD�WHU�PHVWD�]D�QMLKRYR�
Y]GU©HYDQMH���8U�O��56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�PLQLPDOQLK�KLJLHQVNLK�LQ�GUXJLK�]DKWHYDK�]D�NRSDOQH�YRGH��8U�O��56�§W�������
��3UDYLOQLN�R�SLWQL�YRGL��8U�O��56�§W���������������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�QRUPDWLYLK�]D�KLGUDQWQR�RPUH©MH�]D�JD§HQMH�SR©DURY��8U�O��6)5-��������UD]HQ�³O���������LQ�
���GR����
��3UDYLOQLN�R�VSUHPHPEDK�LQ�GRSROQLWYDK�SUDYLOQLND�R�YUVWDK�]DKWHYQLK��PDQM�]DKWHYQLK�LQ�HQRVWDYQLK�REMHNWRY��R�
SRJRMLK�]D�JUDGQMR�HQRVWDYQLK�REMHNWRY�EUH]�JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD�LQ�R�YUVWDK�GHO��NL�VR�Y�]YH]L�]�REMHNWL�LQ�
SULSDGDMR³LPL�]HPOML§³L���8U�O��56�§W�����������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�XNUHSLK�LQ�SRJRMLK�]D�GYLJDOD��OLIWH���8U��O��6)5-��§W����������������������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�QRUPDWLYLK�]D�YHQWLODFLMVNH�LQ�NOLPDWL]DFLMVNH�VLVWHPH��8U��O��6)5-��§W����������56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�QRUPDWLYLK�]D�SURMHNWLUDQMH�LQ�L]YDMDQMH�]DNOMX³QLK�GHO�Y�JUDGEHQL§WYX��8U�O��6)5M�§W����������
56�§W������������������������������
��3UDYLOQLN�R�VSUDYOMDQMX�LQ�KUDPEL�NXULOQHJD�ROMD��8U��O��6)5-�§W��������������LQ�656�§W��������
��3UDYLOQLN�R�RGYDMDQMX�LQ�³L§³HQMX�NRPXQDOQH�RGSDGQH�LQ�SDGDYLQVNH�YRGH��8U�O��56�§W����������������
��3UDYLOQLN�R�QDORJDK��NL�VH�L]YDMDMR�Y�RNYLUX�REYH]QH�RE³LQVNH�JRVSRGDUVNH�MDYQH�VOX©EH�RGYDMDQMD�LQ�³L§³HQMD�
NRPXQDOQH�LQ�SDGDYLQVNH�YRGH��8U�O��56����������
��6WURNRYQR�QDYRGLOR�R�XUHMDQMX�JQRML§³�LQ�JUH]QLF��8U��O��656��§W���������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�QRUPDWLYLK�]D�JUDGLWHY�REMHNWRY�YLVRNH�JUDGQMH�QD�VHL]PHQL³QLK�REPR³MLK��YNOMX³QR�V�
VSUHPHPEDPL�LQ�GRSROQLWYDPL��8U��O��6)5-��§WHY�����������������������������LQ�������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�QRUPDWLYLK�]D�WHPHOMHQMH�JUDGEHQLK�REMHNWRY��8U�O��6)5-��§W���������56�§W��������
��3UDYLOQLN�R�SUH]UD³HYDQMX�LQ�NOLPDWL]DFLML�VWDYE��8U��O��56�§W����������������
��3UDYLOQLN�R�WRSORWQL�]D§³LWL�LQ�X³LQNRYLWL�UDEL�HQHUJLMH�Y�VWDYEDK��8U��O��56�§W���������������
��3UDYLOQLN�R�RVNUEL�PDOLK�NXULOQLK�QDSUDY��GLPQLK�YRGRY�LQ�]UD³QLNRY�SUL�RSUDYOMDQMX�MDYQH�VOX©EH�L]YDMDQMD�PHULWHY��
SUHJOHGRYDQMD�LQ�³L§³HQMD�NXULOQLK�QDSUDY��GLPQLK�YRGRY�LQ�]UD³QLNRY��8U�O��56�§W���������
��3UDYLOQLN�R�WHKQL³QLK�QRUPDWLYLK�]D�WHNR³H�VWRSQLFH�LQ�WUDNRYH�]D�SUHYD©DQMH�OMXGL��8U��O��6)5-��§W���������������LQ�
������
��3UDYLOQLN�R�SRGUREQHM§L�YVHELQL�SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH��8UDGQL�OLVW�56��§WHY����������
��3UDYLOQLN�R�]DQHVOMLYRVWL�REMHNWD��8UDGQL�OLVW�56��§WHY����������
��6WDQGDUGL�]D�ODVWQRVWL�VWDYE�…�GHILQLFLMD�LQ�UD³XQDQMH�LQGLNDWRUMHY�SRYU§LQH�LQ�SURVWRUQLQH��6,67�,62������
��2GORN�R�PDNVLPDOQR�GRYROMHQLK�UDYQHK�KUXSD�]D�SRVDPH]QD�REPR³MD�QDUDYQHJD�ELYDOQHJD�RNROMD�WHU�ELYDOQH�
SURVWRUH��8U�O��656�§W��������
��2GUHGED�R�GLPHQ]LRQLUDQMX�LQ�L]YHGEL�JUDGEHQLK�REMHNWRY�Y�SRWUHVQLK�REPR³MLK��8U��O��656��§WHY��������
��8UHGED�R�HPLVLML�VQRYL�SUL�RGYDMDQMX�RGSDGQH�YRGH�L]�PDOLK�NRPXQDOQLK�³LVWLOQLK�QDSUDY��8U�O��56���������
��8UHGED�R�HPLVLML�VQRYL�SUL�RGYDMDQMX�RGSDGQH�YRGH�L]�NRPXQDOQLK�³LVWLOQLK�QDSUDY��8U�O��56���������
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��8UHGED�R�HPLVLML�VQRYL�LQ�WRSORWH�SUL�RGYDMDQMX�RGSDGQLK�YRG�Y�YRGH�LQ�MDYQR�NDQDOL]DFLMR��8U�O��56���������
��8UHGED�R�VSUHPHPEDK�LQ�GRSROQLWYDK�XUHGEH�R�HPLVLML�VQRYL�LQ�WRSORWH�SUL�RGYDMDQMX�RGSDGQLK�YRG�Y�YRGH�LQ�
MDYQR�NDQDOL]DFLMR��8U�O��56���������
��8UHGED�R�KUXSX�Y�QDUDYQHP�LQ�©LYOMHQMVNHP�RNROMX��8U�O��56�§W��������
��8UHGED�R�VSUHPHPEDK�LQ�GRSROQLWYDK�XUHGEH�R�PHMQLK�YUHGQRVWLK�ND]DOFHY�KUXSD�Y�RNROMX��8U�O��56���������
��8UHGED�R�XYHGEL�LQ�XSRUDEL�HQRWQH�NODVLILNDFLMH�YUVW�REMHNWRY�LQ�GROR³LWYL�REMHNWRY�GU©DYQHJD�SRPHQD��8U�O��56�
��������
��8UHGED�R�UDYQDQMX�]�RGSDGNL��8U�O��56���������
��8UHGED�R�UDYQDQMX�]�RGSDGNL��NL�QDVWDQHMR�SUL�JUDGEHQLK�GHOLK���8U�O��56���������
��8UHGED�R�UDYQDQMX�]�RGSDGNL��NL�YVHEXMHMR�D]EHVW���8U�O��56���������
��8UHGED�R�YUVWDK�REMHNWRY�JOHGH�QD�]DKWHYQRVW��8U�O��56���������
��8UHGED�R�REPR³MX�]D�GROR³LWHY�VWUDQN�Y�SRVWRSNX�L]GDMH�JUDGEHQHJD�GRYROMHQMD��8U�O��56�§W������������

$QDOL]D�YSOLYRY�QD�RNROMH����������������������������������������

,QYHVWLWRU�MH�GRO©DQ�SUL�SRVHJLK�Y�SURVWRU�XSR§WHYDWL�=DNRQ�R�YDUVWYX�RNROMD��8U��/LVW�56�§W��������LQ�������

0HG�L]YDMDQMHP�REQRYH�ERGR�SRY]UR³DOL�GROR³HQR�VWRSQMR�KUXSD�GHORYQL�VWURML��1L�SD�SUL³DNRYDWL�KUXSD�GR�WDNH�
PHUH��GD�EL�ELOR�RJUR©HQR�]GUDYMH�LQ�VSOR§QR�SR³XWMH�RVHE�Y�©LYOMHQMVNHP�RNROMX��

*UDGEL§³QL�KUXS�MH�Y�PHMDK�SUHGSLVDQLK�MDNRVWL�Y�VNODGX��]�‡8UHGER�R�KUXSX�Y�QDUDYQHP�LQ�©LYOMHQMVNHP�
RNROMXŠ�8UDGQL�OLVW�56�§W��������LQ���������

3UL�L]GHODYL��SURMHNWQH�GRNXPHQWDFLMH�ERGR�XSR§WHYDQL�SUHGSLVL�V�SRGUR³MD�JUDGLWYH�REMHNWRY��=XUH3����=*2���LQ�
YDUVWYD�RNROMD��=92�WHU�SUHGSLVL�V�SRGUR³MD�YDUVWYD�LQ�]GUDYMD�SUL�GHOX�NRW�WXGL�YHOMDYQL�WHKQL³QL�QRUPDWLYL�LQ�
VWDQGDUGL�]�XSR§WHYDQMHP�VRGREQLK�WHKQL³QLK�UH§LWHY�V�SRGUR³MD�YRGRRVNUEH�

2EMHNW�'UX©EHQHJD�GRPD��NL�VH�REQDYOMD�MH�SULNOMX³HQ�QD�MDYQR�NDQDOL]DFLMR�

,QYHVWLFLMD�QH�SRY]UR³D�HPLVLM��NL�SUHVHJDMR�PHMQH�YUHGQRVWL�VQRYL�LQ�HQHUJLMH�Y�YRGR��]UDN��WOD�WHU�PHMQH�YUHGQRVWL�
HPLVLM��

,]YHGED�UHNRQVWUXNFLMH�VWDYEH�ER�SRWHNDOD�Y�VPLVOX�RSWLPLUDQMD�HQHUJHWVNH�X³LQNRYLWRVWL�VWDYE��6WUR§NL�VR�
YNOMX³HQL�Y�RFHQR�L]YHGEH�LQYHVWLFLMH�
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9. mesec v letu 2009
30.09.2009SURMHNWQD�GRNXPHQWDFLMD�������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

3. mesec v letu 2010
01.03.2010UXãLWYHQD�GHOD����������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

5. mesec v letu 2010
01.05.2010]LGDUVND�GHOD�����������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

6. mesec v letu 2010
01.06.2010NURYVNR�NOHSDUVND�GHOD��������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

01.06.2010NOMXþDYQLþDUVND�GHOD����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

6. mesec v letu 2010
15.06.2010DOX�GHOD����������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

6. mesec v letu 2010
30.06.2010PL]DUVND�GHOD�����������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.06.2010NQDXI�GHOD��������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

7. mesec v letu 2010
31.07.2010WODNDUVND�GHOD����������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

8. mesec v letu 2010
15.08.2010LQVWDODFLMD�HO�ROMD�����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010UDGLDWRUVNR�RJUHYDQMH���������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010RJUHYDQMH���NRWODUQD����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010RJUHYDQMH���GHPRQWDåQD�GHOD���1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010QRWUDQML�YRGRYRG��������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010YRGRYRG�GHPRQWDåQD�GHOD�������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010VWURMQH�LQVWDODFLMH���VSORãQR�1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010';�KODMHQMH�������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

15.08.2010YHQWLODFLMD�������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

8. mesec v letu 2010
31.08.2010NHUDPLþDUVND�LQ�NDPQRVHãND�GHO1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

9. mesec v letu 2010
30.09.2010VWLNDOQL�EORNL����������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.09.2010VOLNRSOHVNDUVND�GHOD����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

11. mesec v letu 2010
15.11.2010]XQDQMD�XUHGLWHY��������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

11. mesec v letu 2010
30.11.2010RPDUH�������������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010VWROL�������������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010LQIRUPDFLMVNH�WDEOH�����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010VWUHORYRG���������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010PHULWYH�LQ�SULNORSL�����������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010WHOHNRPXQLNDFLMVNH�LQãWDODFLMH1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010YRGQLNL��NDEOL�LQ�SULERU������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������
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30.11.2010DSDUDWL�LQ�QDSUDYH������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

30.11.2010VYHWLOD�����������������������1DORåEH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD��������������

1. mesec v letu 2011
01.01.2011'58ä%(1,�'20������������������=DþHWHN�REUDWRYDQMD�SR�LQYHVW�����������

01.01.2011������������������������������=DSRVOLWHY������������������������������

',1$0,.$�,=9('%(�352-(.71(�,1�,19(67,&,-6.(�'2.80(1 7$&,-(

���,QYHVWLFLMVND�GRNXPHQWDFLMD��VHSWHPEHU�����

,]GHODYD�GRNXPHQWD�LGHQWLILNDFLMH�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD�WHU�LQYHVWLFLMVNHJD�SURJUDPD
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3URMHNFLMH�GUXåEHQLK�NRULVWL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������'REL³HN��������������������������������������������6WDOQL�VWUR§NL����������������������������������������������������������������������������9DULDE��VWUR§NL���������������������������������������������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������3ULKRGNL����������������������������������������������������������������������������������

����������,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������

6WU������������������������������������������������ ��������������������������������������� 6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������6WU������������������������������������������������6WU������������������������������������������������ ���������������������������������������

27    2



1DOR©EH�Y�RVQRYQD�VUHGVWYD����������������������������������������������������������������
1DOR©EH�Y�REUDWQD�VUHGVWYD����������������������������������������������������������������
,QYHVWLFLMVNL�L]GDWNL���������������������������������������������������������������������

5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�QDOR©EH���������������������������������������������������������������
5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�REUDWQLK�VUHGVWHY�����������������������������������������������������
5H]LGXDOQD�YUHGQRVW�RVQRYQLK�VUHGVWHY�����������������������������������������������������

'LVNRQWQD�VWRSQMD�������������������������������������������������������������������������

1HWR�VHGDQMD�YUHGQRVW���������������������������������������������������������������������
5HODWLYQD�169��

,]UD³XQ�L]�QRPLQDOQLK�GRQRVRY
'RED�YUD³LOD�Y�PHVHFLK��������������������������������������������������������������������
'RED�YUD³LOD�Y�OHWLK����������������������������������������������������������������������
,]UD³XQ�L]�GLVNRQWLUDQLK�GRQRVRY

'RED�YUD³LOD�Y�PHVHFLK��������������������������������������������������������������������
'RED�YUD³LOD�Y�OHWLK����������������������������������������������������������������������

,QWHUQD�VWRSQMD�GRQRVD��������������������������������������������������������������������
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1D�RVQRYL�1HWR�HNRQRPVNHJD��WRND�QDOR©EH��SRJODYMH������/HWQL�SULND]�GRQRVRY�]D�L]UD³XQ�HNRQRPVNH�GRQRVQRVWL�
QDOR©EH��VR�ELOL�L]UD³XQDQL�ND]DOFL�HNRQRPVNH�GRQRVQRVWL�SURMHNWD��HNRQRPVND�QHWR�VHGDQMD�YUHGQRVW��UHODWLYQD�
HNRQRPVND�QHWR�VHGDQMD�YUHGQRVW��HNRQRPVND�LQWHUQD�VWRSQMD�GRQRVQRVWL��GRED�YUD³DQMD�QDOR©EH��

8JRWRYOMHQD�HNRQRPVND�QHWR�VHGDQMD�YUHGQRVW�MH�SR]LWLYQD�LQ�]QD§D������������(85��HNRQRPVND�LQWHUQD�VWRSQMD�
GRQRVD�SD�MH�����������NDU�SRPHQL��GD�MH�GRQRVQRVW�QDOR©EH�QDG�����OHWQR��3R�GROR³LOLK�8UHGEH�MH�SUHGSLVDQD�
LQGLYLGXDOQD�GLVNRQWQD�VWRSQMD�]D�L]UD³XQ�GRQRVQRVWL������L]UD³XQDQD�HNRQRPVND�LQWHUQD�VWRSQMD�GRQRVD�SD�MH�
YL§MD��]DWR�MH�LQYHVWLFLMD�WXGL�SR�WHK�ND]DOFLK�HNRQRPVNR�XSUDYL³HQD�]�YLGLND�§LU§H�GUX©EHQH�VNXSQRVWL�

3R]LWLYQD�MH�WXGL�UHODWLYQD�HNRQRPVND�QHWR�VHGDQMD�YUHGQRVW�LQ�]QD§D�������

'RED�YUD³DQMD��L]UD³XQ�L]�QRPLQDOQLK�GRQRVRY��MH�����PHVHFHY�R]LURPD���OHWD�LQ���PHVHFHY�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

(NRQRPVND�GRQRVQRVW�QDORåEH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 28    1



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

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

����������� �������������������������������������������� ����������������������6NXSDM��������������������������������������������� ���������������������������������������

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

/HWQL�SULND]�GRQRVRY�]D�L]UDþXQ�HNRQRPVNH�GRQRVQRVWL�QDORåEH���������������������������������������������������������������������������������������������

2GOLYL�]D������������������������������������������ ���������������������������������������3OD³H���������������������������������������������� ���������������������������������������'DYHN���������������������������������������������� ���������������������������������������1HWR�GRQRV��������������������������������������������������������������������������������3URGDMD�26����������������������������������������� ���������������������������������������3ULOLYL����������������������������������������������������������������������������������� ,QYHVW��L]GDWNL���������������������������������������������������������������������������0HVHF���������������������������������������������� ���������������������������������������

VWUR§NH�����������������������������������������������������������������������������������RG�SURGDMH��������������������������������������������������������������������������������

,19(67,&,-6.,�352*5$0������������������������������ ��������������������������������������������������� ������������������ 29    1



2E³XWOMLYRVW�SURMHNWD�L]UD©DPR�V�NRHILFLHQWL�LQ�YUHGQRVWPL��.RHILFLHQWL�VSUHPHQOMLYN��SURGDMQH�FHQH��NROL³LQH��
YDULDELOQL�VWUR§NL��SOD³H��GDY³QD�VWRSQMD�LQ�YL§LQD�QDOR©EH��LPDMR�YUHGQRVW����³H�VH�QH�VSUHPLQMDMR�R]LURPD�RVWDMDMR�
WDNL��NRW�VR�Y�L]YLUQLK�SRGDWNLK��Y�NDONXODFLML��9UHGQRVWL�NRHILFLHQWRY��NL�VR�PDQM§H�RG����SRPHQLMR�XVWUH]QR�PDQM§R�
YUHGQRVW�HNRQRPVNLK�SDUDPHWURY��1SU��NRHILFLHQW������SRPHQL�]PDQM§DQMH�]D�����JOHGH�QD�L]YRUQR�YUHGQRVW��
$QDORJQR�SRPHQLMR�YUHGQRVWL�NRHILFLHQWRY��NL�VR�YH³MH�RG����XVWUH]QR�YH³MR�YUHGQRVW�HNRQRPVNLK�SDUDPHWURY�

&HQD����������������������������������������������� ���������������������������������������.ROL´LQD������������������������������������������� ���������������������������������������6WUR§NL�������������������������������������������� ���������������������������������������

6WDOQL������������������������������������������������������������������������������������

3OD´H���������������������������������������������� ���������������������������������������'DY´QD��������������������������������������������� ���������������������������������������

VWRSQMD�����������������������������������������������������������������������������������1$/2¨%(��������������������������������������������

9UHGQRVW����������������������������������������������������������������������������������169������������������������������������������������ ���������������������������������������,6'������������������������������������������������ ���������������������������������������'RED�YUD´LOD�
Y�OHWLK����������������������������������������������������������������������

5HODWLYQD�
169������������������������������������������������9DULDELOQL��������������������������������������������������������������������������������

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

5HODWLYQR�UD]PHURPD�RE³XWOMLYD�QD�SDGHF�SULKRGND�]DUDGL�QL©MH�FHQH��

3URMHNW�SD�MH�UHODWLYQR��]PHUQR�RE³XWOMLY�QD�SRUDVW�VWUR§NRY�]D�SOD³H��

3UL������SRUDVWX�VWUR§NRY�LQYHVWLFLMH�RE�RVWDOLK�QHVSUHPHQMHQLK�SRJRMLK�SDGH�(,6'�QD�����������

3UL�YUHGQRWHQMX�VR�ELOL�]D�YVDNR�YDULDQWR�GHILQLUDQL�LQ�XSR§WHYDQL�QDVOHGQML�UL]LNL�
�

3UL�YDULDQWL�
]
�LQYHVWLFLMR�

1HXVSH§QD�SULMDYD�QD�UD]SLV�LQ�QHRGREULWHY�VUHGVWHY�SR�5D]SLVX
8VSH§QR�L]YHGHQ�MDYQL�UD]SLV�]D�L]YHGER�GHO
=DJRWRYLWHY�VUHGVWHY�RE³LQH�Y�SURUD³XQX
,]ERU�XVWUH]QHJD�L]YDMDOFD
3UDYR³DVQD�L]YHGED�LQYHVWLFLMH

9DULDQWD�
EUH]
�LQYHVWLFLMH�

1HL]NRUL§DQMH�GDQLK�PR©QRVWL�]D�UD]YRM�GUX©EHQLK�GHMDYQRVWL�Y�RE³LQL�LQ�VLFHU�QD�SRGUR³MX�NXOWXUH�LQ�§SRUWD�
1DGDOMQMH�]DRVWDMDQMH�UD]YRMD�SRGH©HOMD�

2%²,1$�35,0(5�������������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������
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