
6WLO�WUDGH�G�R�R����������������������������������������������������������������

Datum: 11.03.2010

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

,19(67,&,-6.,�(/$%25$7��������������������������������� ���������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������

8JRVWLWHOMVNL�REMHNW�5XVWLFD��������������������������������



�������������������� 2VQRYQL�SRGDFL�R�LQYHVWLWRUX�������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $XWRUL�HODERUDWD�L�RGJRYRUQH�RVREH�������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 6D©HWDN�LQYHVWLFLMVNRJ�HODERUDWD���������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�SURGDMQRJ�WU©L§WD����������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 5D]YRM�L�SURL]YRGQMD���������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� $QDOL]D�SUHGQRVWL��VODERVWL��SULOLND�L�RSDVQRVWL������������������������������������������������������ ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� ,QYHVWLFLMH�X�RVQRYQD�VUHGVWYD������������������������������������������������������������������������ ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� *RGL§QMD�GLQDPL³ND�NDONXODFLMD�SR�SURL]YRGLPD��������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3UHJOHG�SODQLUDQLK�GXJRUR³QLK�NUHGLWD����������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 5HQWDELOQRVW�LQYHVWLFLMH������������������������������������������������������������������������������ ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� .RPSDUDWLYQD�DQDOL]D�RVMHWOMLYRVWL�LQYHVWLFLMH�������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 6WUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD�LQYHVWLFLMH�������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 7HUPLQVNL�SODQ�LQYHVWLFLMH���������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 5D³XQL�GRELWL�L�JXELWND�V�LQYHVWLFLMRP���������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� %LODQFH�V�LQYHVWLFLMRP�������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 1RY³DQL�WLMHN�V�LQYHVWLFLMRP�������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3RND]DWHOML�SRVORYDQMD�������������������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����2EUD³XQ�DPRUWL]DFLMH������������������������������������������������������������������������ ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����3UHJOHG�SOD±DQMD�]D�RVQRYQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����0MHVH³QD�GLQDPL³ND�NDONXODFLMD�������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����,]UD³XQ�REUWQLK�VUHGVWDYD�]D�VYH�SURL]YRGH�������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����3ODQ�RWSODWH�NUHGLWD�EU��������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����3RGDFL�]D�L]UD³XQ�UHQWDELOQRWL�LQYHVWLFLMH�������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����8VSRUH´LYDQMH�UD³XQD�GRELWL�L�JXELWND�V�LQYHVWLFLMRP�L�EH]�SUHPD�VWDOQ������������������������������������������������������������������������� �����������������������������������������������

�������������������� 3ULORJ����5H]XOWDWL�X�JUDILNRQLPD��������������������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������� �����������������������������������������������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

6DGUåDM�����������������������������������������������������������������������������������

6WUDQLFD�������������������������������������������1DVORY������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������



6WLO�WUDGH�G�R�R����������������������������������������������������������������1D]LY���������������������������������������������� ���������������������������������������

1DVORY��������������������������������������������� ���������������������������������������

0DWL³QL�EURM������������������������������������������������������������������������������

3RUH]QL�EURM������������������������������������������������������������������������������

¦LIUD�GMHODWQRVWL�������������������������������������������������������������������������

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

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

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

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

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

8JRVWLWHOMVNL�REMHNW�5XVWLFD��������������������������������3URMHNW�����������������������������������������������������������������������������������

6Y��3HWDU�X�§XPL�,VWUD��������/RNDFLMD����������������������������������������������������������������������������������

¦LIUD�GMHODWQRVWL�SURMHNWD����������������������������������������������������������������

9D©QRVW�SURMHNWD��������������������������������������������������������������������������

.UDWNR�SUHGVWYDOMDQMH�LQYHVWLWRUD

6WLO�WUDGH�G�R�R��MH�QRYR�XVWDQRYOMHQR�XJRVWLWHOMNVR�SRGX]H±H�NRMH�±H�VH�EDYLWL�V�FMHORNXSQLP�
UXNRYR´HQMHP�REMHNWRP�5XVWLFD�X�6Y��3HWUX�X�¦XPL���,VWUD�
9ODVQLN�SRGX]H±D�MH�6WMHSDQ�0DULQL±�NRML�MH�XMHGQR�L�GLUHNWRU�
3RGX]H±H�WUHQXWQR�LPD�MHGQRJ�]DSVROHQRJ���DOL�SR�NXSQML�REMHNWD�SODQLUD�]DSRVOLWL�MR§�³HWLUL�RVREH���
NXKDU��NXKDUVNL�SRPR±QLN�L���NRQREDUD��
.UDWND�SRYLMHVW�LQYHVWLWRUD���������������������������������������������������������������
8SUDYD�GUX§WYD�L�YODVQL§WYR���������������������������������������������������������������
=DSRVOHQL�X�SRGX]H±X����������������������������������������������������������������������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

2VQRYQL�SRGDFL�R�LQYHVWLWRUX�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 1    1



$XWRUL������������������������������������������������������������������������������������������������ ������������������

6WMHSDQ�0DULQL²���������������������������������������������

6YD§WD��������������������������������������������� ���������3RGUX³MH����������������������������������������������������������������������������������

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

'LUHNWRU����������������������������������������������������5DGQR�PMHVWR������������������������������������������������������������������������������

(��DGUHVD������������������������������������������ ������������������������������������������

0LOLYRM�¦ROPDQ����������������������������������������������

,VWUDJD�WU©L§WD���������������������������������������������3RGUX³MH����������������������������������������������������������������������������������

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

'LUHNWRU�SURGDMH��������������������������������������������5DGQR�PMHVWR������������������������������������������������������������������������������

(��DGUHVD������������������������������������������ ������������������������������������������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

$XWRUL�HODERUDWD�L�RGJRYRUQH�RVREH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 2    1



8YMHWL�SRVORYDQMD�������������������������������������������

�������3RUH]QD�VWRSD��
�������3RUH]QD�RODN§LFD��
����������'DQL�YH]LYDQMD�]D�SOD±H

����������3R³HWDN�SURMHNFLMH
����������'X©LQD�SURMHNFLMH
�������.DPDWQD�VWRSD�]D�NUDW��ILQ��LQYHVWLFLMH��������������������������������������������������������������� �����
�������.DPDWQD�VWRSD�]D�GXJ�ILQ��LQYHVWLFLMH����������������������������������������������������������������� �����
�������.DPDWQD�VWRSD�]D�NUDWN��NUHGLWH����������������������������������������������������������������������� �����

6WUXNWXUD�LQYHVWLFLMH�VWUXNWXUD�ILQDQFLUDQMD����������������

����,19(67,&,-( ,=126

������������������8ODJDQMD�X�RVQRYQD�VUHGVWYD
������������������,QYHVWLFLMH�X�REUWQD�VUHGVWYD

�������8NXSQR�LQYHVWLFLMH �����������

����,=126,=925,�),1$1&,5$1-$

������������������9ODVWLWD�VUHGVWYD
������������������3RYH±DQMH�NDSLWDOD

������������������.UHGLWL

�������8NXSQR�L]YRUL�ILQDQFLUDQMD �����������

5HQWDELOQRVW�LQYHVWLFLMH������������������������������������

�������'LVNRQWQD�VWRSD��
�����������1HWR�VDGD§QMD�YULMHGQRVW

�����5RN�YUD±DQMD�X�PMHVHFLPD
�����5RN�YUD±DQMD�X�JRGLQDPD

�������,QWHUQD�VWRSD�UHQWDELOQRVWL

6WLO�7UDGH�G�R�R��MH�QRYRRVQRYDQR�SRGX]H±H�]D�XJRVWLWHOMVNX�GMHODWQRVW�NRMH�X�SRWSXQRVWL�PLVOL�SUHX]HWL�YH±�
XKRGDQL�WXULVWL³NL�REMHNW�5XVWLFD�X�6Y��3HWUX�X�§XPL�X�,VWUL�

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

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

6DåHWDN�LQYHVWLFLMVNRJ�HODERUDWD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 3    1



2SLV�WU©L§WD�����������������������������������������������������

2EMHNW�SDQVLRQ�5XVWLFD�VSDGD�X�WXULVWL³NR�SRGUX³MH�,VWUHU�NRMH�VH�QDJOR�UD]YLMD�VD�RULMHQWDFLMRP�QD�VHRVNL�WXUL]DP�
3RGUX³MH�QXGL�YHOLNH�PRJX±QRVWL�]D�DNWLQR�L�SRWSXQR�NRUL§WHQMH�VORERGQRJ�YUHPQD�ELOR�SUHNR�SUD]QLND�L�YLNHQGD�
WDNR�L�]D�JRGL§QMH�RGPRUH�
3RQXGD�UHJLMH�MH�YHRPD�UD]QROLND�SD�RVLP�SULURGQLK�ERJDWVWDYD�QXGL�L�PQRJREURMQH�NXOWXUQH�VSRPHQLNH���FUNYH��
JUDGRYH��NDSHOFH��PX]HMH��VWDUH�VWDQFLMH�LVO����NDR�L�PQRJREURMQD�NXWQXUQD�L�GUX§WYHQD�GRJD´DQMD�
&MHORNXSQR�SRGUX³MH�SUX©D�PQRJREURMQH�PRJX±QRVWL�L�]D�DNWLQR�SURYR´HQMH�JRGL§QMHJ�RGPRUD���ELFLNOL]DP��
MDKDQMH��SMH§D³NH�WXUH��SRVMHWH�PQRJREURMQLP�§SLOMDPD��SOLYDQMH�]ERJ�EOL]LQH�PRUD��ORY�L�ULERORY��SDUDJOLGLQJ�L�GU���

$QDOL]D�NRQNXUHQFLMH���������������������������������������������

2EMHNW�MH�QD�SRGUX³MX�QD�NRMHP�L�QHPD�QHNH�R]ELOMQLMH�NRQNXUHQFLMH�MHU�QH�SRVWRML�QLWL�MHGDQ�REMHNW�WRJD�WLSD�L�VD�
WROLNR�VDGU©DMD��3RVWRML�GRVWD�UHVWURUDQD�LOL�NU³PL��L]QDMPOMLYD³D�SULYDWQLK�VRED�L�DSDUWPDQD��DOL�RQL�QH�QXGH�
FMHORYLWX�SRQXGX�NDR�5XVWLFD�
3DQVLRQ�5XVWLFD�LPD�PQRJR�UHGRYQLK�GRPD±LK�L�VWUDQLK�JRVWLMX�NRML�VH�]DGRYROMQL�YUD±DMX�VYDNH�JRGLQH�

3DQVLRQ�QXGL�UD]QRYUVQX�GRPD±X�KUDQX��NDR�L�SULSUHPX�OXQFK�SDNHWD�NDGD�JRVWL�RGOD]H�QD�RELODVNH�RNROLQH��RVLP�
SUHKUDQH�L�QR©±HQMD�SDQVLRQ�QXGL�L�GRVWD�VSRUWVNRJ�VDGU©DMD�
1D�RYRP�SRGUX³MX�EL�PR©GD�MHGQLQX�NRQNXUHQFLMX�SUHGVWYDOMDOL�YHOLNL�KRWHOVNL�NRPSOHNVL�QD�REDOL���3RUH³�L�5RYLQM���
NRML�SUHGQMD³H�RSVHJRP�SRQXGH��LDNR�MH�QD§D�SUHGQRVW�X�GRPD±RM�DWPRVIHUL�L�L]X]HWQRM�RNROLQL�REMHNWD�L]�³HJD�
VOLMHGL�GD�QD§L�JRVWL�FLMHQH�QHNH�GUXJH�YULMHGQRVWL�

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

$QDOL]D�SURGDMQRJ�WUåLãWD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 4    1



6WUDWHJLMD�SURGDMH�L�UD]YRM��������������������������������������

,QYHVWLWRU�SODQLUD�V�UD]OL³LWLP�SRSXVWLPD�]D�VWDOQH�JRVWH�JUDGLWL�SRYMHUHQMH�L�ORMDOQRVW�
7DNR´HU�SODQLUD�XODJDWL�X�PDUNHWLQJ�QD�QD³LQ�GD�§WDPSD�YL§H�YODVWLWLK�NDWDORJD�L�EUR§XUD�WH�LK�GLVWULEXLUD�SUHNR�
WXULVWL³NLK�DJDQFLMD�NDNR�X�]HPOML�WDNR�L�X�LQR]HPVWYX���SRVHEQR�,WDOLMD��$XVWULMD��1MHPD³ND��
6YRMX�SRQXGX�±H�LQYHVWLWRU�SUR§LULWL�L]JUDGQMRP�XQXWDUQMHJ�ED]HQD��SUR§LULYDQMPH�UHVWRUDQD�L�QD�WDM�QD³LQ�SRVWDWL�
MR§�SULYOD³QLML�L�]D�SRWHQFLMDOQH�JRVWH�VYRJD�REMHNWD���
,]JUDGQMD�XQXWDUQMHJ�ED]HQD�SRGUD]XPLMHYD�L�SUR§LUHQMH�VH]RQH�XL�X�]LPVNLP�PMHVHFLPD�

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

5D]YRM�L�SURL]YRGQMD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 5    1



3ULMHGQRVWL�LQYHVWLWRUD������������������������������������������

2SVHJ�SRQXGH�REMHNWD�QHPD�SUDYH�NRQNXUHQFLMH�X�EOL©RM�RNROLQL
2GOL³QD�ORNDFLMD�REMHNWD���QHGLUQXWD�SULURGD��ELFLNOLVWL³NH�L�SMH§D³NH�WUDVH�L�GU��
'REDU�SULQRV�GMHODWQRVWL
9HOLNL�EURM�]DGRYROMQLK�JRVWLMX�NRML�VH�YUD±DMX�VYDNH�JRGLQH�

6ODERVWL�LQYHVWLWRUD���������������������������������������������

)LQDQFLMVND�VODERVW�SRGX]H±D�JOHGDMX±L�QD�FLOMHYH
2EMHNW�MH�UHODWLYQR�QHSR]QDW�X�§LURM�+UYDWVNRM�L�LQR]HPVWYX
5HODWLYQD�QHLVNRUL§WHQRVW�§LUHJ�WUXLVWL³NRJ�SRGUX³MD�

3ULOLNH����������������������������������������������������������

¦LUHQMH�REMHNWD�L�L]JUDGQMD�XQXWDUQMHJ�ED]HQD�V�NRMLP�±HPR�OMHWQX�VH]RQX�SUR§LULWL�QD�FMHOORNXSQX�JRGLQX�
3UR§LUHQMH�UHVWRUDQD�
8ODJDQMH�X�GUXJH�GMHODWQRVWL�WXUL]PD���RUJDQL]DFLMD�L]OHDW�L�SULUHGEL��SURGDMD�VXYHQLUD�L�VO���

2SDVQRVWL��������������������������������������������������������

7UHQXWQR�MH�SRQXGD�YH±D�RG��SRWUD©QMH���DOL�JOHGDMX±L�QD�WUHQGRYH�X�WXUL]PX�WD�RSDVQRVW�MH�UHODWLYQR�PDOD��

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

$QDOL]D�SUHGQRVWL��VODERVWL��SULOLND�L�RSDVQRVWL���������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 6    1



1D]LY�LQYHVWLFLMH 9ULMHGQRVW 'DWXP�
QDEDYH

.RO� &LMHQD

5(¨,-(��������������,QYHVWLFLMH�SR�SURL]YRGX������������������������������������������������������������������ ���������������

*5$¼(9��2%-(.7���������������� ������������������������������������������� ������������������

=(0/-,¦7(��������������������� ������������������������������������������� ������������������

235(0$������������������������ ������������������������������������������� ������������������

����������������������8NXSQR

������������������8NXSQR��������������������������������������������� ���������������������������������������

2VQRYQD�VUHGVWYD�XNOMX³XMX�]HPOML§WH�YHOL³LQH��������P���REMHNDW�NRML�SRVMHGXMH�UHVWRUDQ��NXKLRQMX��YUW��VREH�L�ED]HQ�V�
WRERJDQRP��GMH³MH�LJUDOL§WH�L�LJUDOL§WH�]D�NR§DUNX�L�RGERMNX�

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

,QYHVWLFLMH�X�RVQRYQD�VUHGVWYD���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 7    1



������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������+5$1$���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������12°(1-(�������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������3,°(����������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������5(¨,-(��������������

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

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������%$=(1���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������+5$1$���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������12°(1-(�������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������3,°(����������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������5(¨,-(��������������

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

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������%$=(1���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������+5$1$���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������12°(1-(�������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������3,°(����������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������5(¨,-(��������������

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

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������%$=(1���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������+5$1$���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������12°(1-(�������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������3,°(����������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������5(¨,-(��������������

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

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������%$=(1���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������+5$1$���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������12°(1-(�������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������3,°(����������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������5(¨,-(��������������

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

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������%$=(1���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������+5$1$���������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������12°(1-(�������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������3,°(����������������

������������������������� ������������� ������������� ������������� ������������� ���������������������������5(¨,-(��������������

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

������������� ������������� ������������� ������������� ������������� �������������8NXSQR��������������������������������������������� ���������������������������������������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

*RGLãQMD�GLQDPLþND�NDONXODFLMD�SR�SURL]YRGLPD������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������'RELW����������������������������������������������)LNVQL�
WUR§NRYL���������������������������������������������������������������������������

9DULMDE��
WUR§NRYL�������������������������������������������������������������������������

7U�RVREOMD��������������������������������������������������������������������������������3ULKRGL�����������������������������������������������������������������������������������.ROL³LQD������������������������������������������� ���������������������������������������&LMHQD*RGLQD��������������������������������������������� ���������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 8    1



��������%$1.$���������� ������������������������������.Q������������ ������������������

8NXSQR ������������������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

3UHJOHG�SODQLUDQLK�GXJRURþQLK�NUHGLWD��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

,]QRV9MHURYQLN%U� %U�%U�9DOXWD.DP��VWRSD 'DWXPDQXL�

DQXL� GR]QDNHX�JRGLQL

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ ������



8ODJDQMD�X�RVQRYQD�VUHGVWYD���������������������������������������������������������������
,QYHVWLFLMH�X�REUWQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������
,QYHVWLFLMVNL�L]GDFL����������������������������������������������������������������������

5H]LGXDOQD�YULMHGQRVW�LQYHVWLFLMH���������������������������������������������������������
5H]LGXDOQD�YULMHGQRVW�REUWQLK�VUHGVWDYD���������������������������������������������������
5H]LGXDOQD�YULMHGQRVW�RVQRYQLK�VUHGVWDYD��������������������������������������������������

'LVNRQWQD�VWRSD���������������������������������������������������������������������������

1HWR�VDGD§QMD�YULMHGQRVW������������������������������������������������������������������
5HODWLYQD�169��

,]UD³XQ�L]�QRPLQDOQLK�SULQRVD
5RN�YUD±DQMD�X�PMHVHFLPD������������������������������������������������������������������
5RN�YUD±DQMD�X�JRGLQDPD�������������������������������������������������������������������
,]UD³XQ�L]�GLVNRQWQLK�SULQRVD

5RN�YUD±DQMD�X�PMHVHFLPD������������������������������������������������������������������
5RN�YUD±DQMD�X�JRGLQDPD�������������������������������������������������������������������

,QWHUQD�VWRSD�UHQWDELOQRVWL���������������������������������������������������������������

���������������
���������������

���������������

���������������
���������������

���������������

�������

���������������
�������

����
������

����
������

�������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

5HQWDELOQRVW�LQYHVWLFLMH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

3URJUDP�(ODERUDW���.XSQMD�SDQVLRQD�5XVWLFD������������������������������������������������������������ ������������������ 10    1



2VMHWOMLYRVW�SURMHNWD�L]UD©DYDPR�V�NRHILFLMHQWLPD�L�YULMHGQRVWLPD��.RHILFLMHQWL�SURPMHQOMLYLK�YULMHGQRVWL��SURGDMQH�
FLMHQH��NROL³LQH��YDULMDELOQL�WUR§NRYL��SOD³H��SRUH]QD�VWRSD�L�YLVLQD�LQYHVWLFLMH��LPDMX�YULMHGQRVW����DNR�VH�QH�
PLMHQMDMX��RGQRVQR�DNR�RVWDMX�WDNYL�NDNYL�VX�X�L]YRUQLP�SRGDFLPD�X�NDONXODFLMDPD��9ULMHGQRVWL�NRHILFLMHQDWD��NRMH�
VX�QL©H�RG����SUHGVWDYOMDMX�RGJRYDUDMX±X�QL©X�YULMHGQRVW�HNRQRPVNLK�SDUDPHWDUD��1��SU��NRHILFLMHQW������]QD³L�
VPDQMHQMH�]D�����X�XVSRUHGEL�V�L]YRUQRP�YULMHGQR§±X��$QDORJQR�WRPH�YULMHGQRVWL�NRHILFLMHQDWD��NRMH�VX�YL§H�RG����
SUHGVWDYOMDMX�RGJRYDUDMX±X�YH±X�YULMHGQRVW�HNRQRPVNLK�SDUDPHWDUD�

&LMHQD��������������������������������������������� ���������������������������������������.ROL´LQD������������������������������������������� ���������������������������������������7UR§NRYL������������������������������������������� ���������������������������������������7U�RVREOMD��������������������������������������������������������������������������������3RUH]QD�������������������������������������������� ���������������������������������������

VWRSD���������������������������������������������� ���������������������������������������,19(67,&,-(����������������������������������������

9ULMHGQRVW��������������������������������������������������������������������������������169������������������������������������������������ ���������������������������������������,65������������������������������������������������ ���������������������������������������5RN�
YUD²DQMD�X�
JRGLQDPD�������������������������������������������

5HODWLYQD�
169������������������������������������������������

������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
������ ��������������� ��������������� ������ ������ ������������ �����
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%
8ODJDQMD�X�RVQRYQD�VUHGVWYD���������������������������������������������������������������������������������
,QYHVWLFLMH�X�REUWQD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������������������������

100,000������������������8NXSQR�LQYHVWLFLMH������������������������������������������������������������������������

9ODVWLWD�VUHGVWYD�������������������������������������������������������������������������������������������
3RYHüDQMH�NDSLWDOD������������������������������������������������������������������������������������������

������������������.UHGLWL�����������������������������������������������������������������������������������
6XEYHQFLMH���������� ������������������

������������������

8NXSQR�L]YRUL�ILQDQFLUDQMD���������������������������������������������������������������������������������� 100,000

�������
�������

�������
�������

�������
�������
�������
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10. mjesec u godini 2002
15.10.2002%$1.$�������������������������'XJRURþQL�NUHGLWL�����������������������

10. mjesec u godini 2002
30.10.2002*5$ � (9��2%-(.7����������������8ODJDQMD�X�RVQRYQD�VUHGVWYD�������������

30.10.2002=(0/-,â7(���������������������8ODJDQMD�X�RVQRYQD�VUHGVWYD�������������

30.10.2002235(0$������������������������8ODJDQMD�X�RVQRYQD�VUHGVWYD�������������

11. mjesec u godini 2002
01.11.2002+5$1$�������������������������3RþHWDN�SURGDMH�������������������������

01.11.20023,û(��������������������������3RþHWDN�SURGDMH�������������������������

01.11.200212û(1-(�����������������������3RþHWDN�SURGDMH�������������������������

01.11.20025(ä,-(������������������������3RþHWDN�SURGDMH�������������������������

6. mjesec u godini 2003
01.06.2003%$=(1�������������������������3RþHWDN�SURGDMH�������������������������

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

7HUPLQVNL�SODQ�LQYHVWLFLMH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

'MHODWQRVW 2SLV 'DWXP
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3ULKRGL�RG�SURGDMH������������������������������������������������������������������������    502.540

3URPMHQD�]DOLKD���������������������������������������������������������������������������          0
2VWDOL�SULKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
%UXWR�SULKRG������������������������������������������������������������������������������    502.540
0DWHULMDOQL�WUR§NRYL����������������������������������������������������������������������    222.636

      2002

7UR§NRYL�UDGQH�VQDJH����������������������������������������������������������������������    735.432
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������     54.367
2VWDOL�UDVKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
'RELW�RG�SRVORYDQMD�����������������������������������������������������������������������   -509.895

3ULKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������          0
5DVKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������     57.769

,]YDQUHGQL�SULKRGL������������������������������������������������������������������������          0
,]YDQUHGQL�UDVKRGL������������������������������������������������������������������������          0

%UXWR�GRELW�������������������������������������������������������������������������������   -567.664

3RUH]���������������������������������������������� ���������������������������������������          0
'RELW��JXELW��WHN��UD]��������������������������������������������������������������������   -567.664
%U��]DSRVOHQLK����������������������������������������������������������������������������      5,000

   0,00
   0,00
   0,00
   0,00
   0,00
   0,00
   0,00
   0,00
   0,00

   0,00
   0,00

   0,00
   0,00

   0,00

   0,00
   0,00
   0,00

100,00
  0,00
  0,00

100,00
 44,30

146,34
 10,82
  0,00
***,**

  0,00
 11,50

***,**

  0,00
***,**

Iznos Strukt.Indeks      2002

3ULKRGL�RG�SURGDMH������������������������������������������������������������������������  3.890.240

3URPMHQD�]DOLKD���������������������������������������������������������������������������          0
2VWDOL�SULKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
%UXWR�SULKRG������������������������������������������������������������������������������  3.890.240
0DWHULMDOQL�WUR§NRYL����������������������������������������������������������������������  1.041.836

      2003

7UR§NRYL�UDGQH�VQDJH����������������������������������������������������������������������    735.432
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������    326.201
2VWDOL�UDVKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
'RELW�RG�SRVORYDQMD�����������������������������������������������������������������������  1.786.771

3ULKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������          0
5DVKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������    325.374

,]YDQUHGQL�SULKRGL������������������������������������������������������������������������          0
,]YDQUHGQL�UDVKRGL������������������������������������������������������������������������          0

%UXWR�GRELW�������������������������������������������������������������������������������  1.461.397

3RUH]���������������������������������������������� ���������������������������������������    365.349
'RELW��JXELW��WHN��UD]��������������������������������������������������������������������  1.096.048
%U��]DSRVOHQLK����������������������������������������������������������������������������      5,000

 774,12
   0,00
   0,00

 774,12
 467,95
 100,00
 600,00

   0,00
   0,00

   0,00
 563,23

   0,00
   0,00

   0,00

   0,00
   0,00
   0,00

100,0
0  0,00

  0,00
100,00
 26,78
 18,90
  8,39
  0,00

 45,93

  0,00
  8,36

 37,57

  9,39
 28,17

Iznos Strukt.Indeks      2003

3ULKRGL�RG�SURGDMH������������������������������������������������������������������������  4.515.240

3URPMHQD�]DOLKD���������������������������������������������������������������������������          0
2VWDOL�SULKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
%UXWR�SULKRG������������������������������������������������������������������������������  4.515.240
0DWHULMDOQL�WUR§NRYL����������������������������������������������������������������������  1.066.836

      2004

7UR§NRYL�UDGQH�VQDJH����������������������������������������������������������������������    735.432
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������    326.201
2VWDOL�UDVKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
'RELW�RG�SRVORYDQMD�����������������������������������������������������������������������  2.386.771

3ULKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������          0
5DVKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������    290.729

,]YDQUHGQL�SULKRGL������������������������������������������������������������������������          0
,]YDQUHGQL�UDVKRGL������������������������������������������������������������������������          0

%UXWR�GRELW�������������������������������������������������������������������������������  2.096.042

3RUH]���������������������������������������������� ���������������������������������������    524.010
'RELW��JXELW��WHN��UD]��������������������������������������������������������������������  1.572.031
%U��]DSRVOHQLK����������������������������������������������������������������������������      5,000

 116,07
   0,00
   0,00

 116,07
 102,40
 100,00
 100,00

   0,00
 133,58

   0,00
  89,35

   0,00
   0,00

 143,43

 143,43
 143,43

   0,00

100,00
  0,00
  0,00

100,00
 23,63
 16,29
  7,22
  0,00

 52,86

  0,00
  6,44

 46,42

 11,61
 34,82

Iznos Strukt.Indeks      2004

3ULKRGL�RG�SURGDMH������������������������������������������������������������������������  4.515.240

3URPMHQD�]DOLKD���������������������������������������������������������������������������          0
2VWDOL�SULKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
%UXWR�SULKRG������������������������������������������������������������������������������  4.515.240
0DWHULMDOQL�WUR§NRYL����������������������������������������������������������������������  1.066.836

      2005

7UR§NRYL�UDGQH�VQDJH����������������������������������������������������������������������    735.432
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������    326.201
2VWDOL�UDVKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
'RELW�RG�SRVORYDQMD�����������������������������������������������������������������������  2.386.771

3ULKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������          0
5DVKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������    255.924

,]YDQUHGQL�SULKRGL������������������������������������������������������������������������          0
,]YDQUHGQL�UDVKRGL������������������������������������������������������������������������          0

%UXWR�GRELW�������������������������������������������������������������������������������  2.130.847

3RUH]���������������������������������������������� ���������������������������������������    532.712
'RELW��JXELW��WHN��UD]��������������������������������������������������������������������  1.598.135
%U��]DSRVOHQLK����������������������������������������������������������������������������      5,000

 100,00
   0,00
   0,00

 100,00
 100,00
 100,00
 100,00

   0,00
 100,00

   0,00
  88,03

   0,00
   0,00

 101,66

 101,66
 101,66

   0,00

100,0
0  0,00

  0,00
100,0
 23,63
 16,29
  7,22
  0,00

 52,86

  0,00
  5,67

 47,19

 11,80
 35,39

Iznos Strukt.Indeks      2005

67,/�75$'(�G�R�R����������������������������������� ��������������������������������������������������� ������������������

5DþXQL�GRELWL�L�JXELWND�V�LQYHVWLFLMRP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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3ULKRGL�RG�SURGDMH������������������������������������������������������������������������  4.515.240

3URPMHQD�]DOLKD���������������������������������������������������������������������������          0
2VWDOL�SULKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
%UXWR�SULKRG������������������������������������������������������������������������������  4.515.240
0DWHULMDOQL�WUR§NRYL����������������������������������������������������������������������  1.066.836

      2006

7UR§NRYL�UDGQH�VQDJH����������������������������������������������������������������������    735.432
$PRUWL]DFLMD������������������������������������������������������������������������������    326.201
2VWDOL�UDVKRGL����������������������������������������������������������������������������          0
'RELW�RG�SRVORYDQMD�����������������������������������������������������������������������  2.386.771

3ULKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������          0
5DVKRGL�RG�ILQDQ��������������������������������������������������������������������������    221.248

,]YDQUHGQL�SULKRGL������������������������������������������������������������������������          0
,]YDQUHGQL�UDVKRGL������������������������������������������������������������������������          0

%UXWR�GRELW�������������������������������������������������������������������������������  2.165.523

3RUH]���������������������������������������������� ���������������������������������������    541.381
'RELW��JXELW��WHN��UD]��������������������������������������������������������������������  1.624.142
%U��]DSRVOHQLK����������������������������������������������������������������������������      5,000

 100,00
   0,00
   0,00

 100,00
 100,00
 100,00
 100,00

   0,00
 100,00

   0,00
  86,45

   0,00
   0,00

 101,63

 101,63
 101,63

   0,00

100,00
  0,00
  0,00

100,00
 23,63
 16,29
  7,22
  0,00

 52,86

  0,00
  4,90

 47,96

 11,99
 35,97

Iznos Strukt.Indeks      2006

3ULKRGL�RG�SURGDMH������������������������������������������������������������������������  4.515.240
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'RELW�RG�SRVORYDQMD�����������������������������������������������������������������������  2.420.494
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Godina                                                                                    

POKAZATELJI ZADU�ENOSTI                                                                   

Vlastiti kapital/aktiva                                                                   
Obaveze/aktiva                                                                            
Obaveze/vlastiti kapital                                                                  
Osnovna sredstva/vlastiti kapital                                                         

Obrtna sredstva/teku� e obaveze                                                            
Obrtna sred.-zalihe)/teku� e obveze                                                        
Nov� ana sredstva/teku� e obaveze                                                           
(Amortizacija+akumulacija)/dug. krediti                                                   
(Amortizacija+akumulacija)/god.kreditne obaveze                                           

VEZIVANJE SREDSTAVA U DANIMA                                                              

Kupci (potra�ivanja od kupaca/prosj. dnevna prodaja)                                       
Materijal (zalihe mat./pros. dnevna prodaja)                                              
Vezivanje poluproizvoda                                                                   
Vezivanje robe, got. proizvoda                                                            
Vezivanje zaliha                                                                          

KOEFICIJENTI OBRTAJA                                                                      

Zalihe materijala                                                                         
Zalihe poluproizvoda                                                                      
Zalihe robe i got. proizvoda                                                              
Sve zalihe                                                                                

POKAZATELJI RENTABILNOSTI                                                                 
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Bruto dobit+kamate/god.kred.obaveze                                                       
Prihod po zaposlenom                                                                      
Troš. os.  po zaposlenom mjese� no                                                         
Neto dobit po zaposlenom                                                                  
Bruto dodana vrijed. po zaposlenom                                                        

Potra�ivanja od kupaca/Obaveze prema dobavlja � ima                                                                
Dugoro� ni krediti/Kapital                                                                                   
Financijska ravnote�a
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