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·  � � � *� %� � !  , ! � � �  " � � +$, #$ " � � � �  � � . $  $#$� � $ , ! � $, � !  � , ! � � %$�   �  . ! � � ) $ � $ 
) � � " � � � � � $� !  � $ � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , � ; 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  
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·  
 $� ! � � $� � � � !  �  � ! . $� ! � � $� � � � !  ) � � *� � � $2� �  $" � � %�   � � %� � $&$� � �  � !  � , ! � � %$�   �  
� � / � $� $ � ! ( ! � � � 2� � � � , $ % � � � ! ) � � %� !   � ) � ! +$�  � $  ! � � � ) � &� $ � , ! � "$ � � � ( � $#� �  
) �  ' � � � . � �  $� � ! � � $� � %! �   � ) / � ) ,  � ! ) � � $%! �  % 
 � �  16. � � ! � , ! � " $� $  �  
�  � $%! ) � � %$ � � � 2� � � �  � !  � #%� � 0 %$ ! +! *� ) � �  " � .  31 ) ! " ! . %� �  � $ � � � � %! � � $� $ *� ) � � $. 
� � �   � %� 0 $%$� !  � $ � � - � $, � � � � � �  � � ) ! " �  #$ *� ) � � $� $ � $)  10% � � �   � �  � $� � &� !  � $ 
) $� � �  #$ � � 4 ! � � %! � �  � $#� � &� �  . ! +) '  ( $� $� � � %$� $ �  �  � $%! ) � � %$� $ � � � 2� � � �  � $ 
) � � *� � � $2� � � !  $" � � %�  � � %! � � �  � $ � � � ! " � � � � � !  � $ '  � $%� � %$4 � � �  ) � ' + ! � � %�  . � + !  ) $ 
%#! . !  � ! 0 ! � � !   � ! � , ! � " $� $ ) $ � !  � #%� � 0 %$ �  � $  � -" � $� � "   ! � � � )  � �  %� ! . ! ; 

·  � � " ' . ! � � $� � $ � ( � � � � %$� � � � ; 
·  � � ! ) � � $%� � ! � � � � �  �  ) � � � � %! � � � � �  � $ � #� � &� � , � � !  � $ � � - � � . $, � �  #$ , ! � � � !  � $ 

� , ! � � %$� ! � � ; 
·  � $" � � � � � � ( � $#� � � �  �  " � � � � � �  � $ � , ! � � &� $� $ ) ! 2� � � �  � $ %� � &" � � !  �  - $#� ; 

 
� � � � *$  !  � � � � * � ) , &�  &!  6� &! � !  &!  ! � � $#$� �  $ � , 8&! � !  � � � ! #� * ) $#!  � � � 7&� � � : 
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� �  „ � � � ! � *� �   � � - � � ”  $" � � %�   �  ( $� $� � $ " � .  ) $� $� $ � $ � #*� � %� � ! � �  � $ � , ! � " $� $. � � / � $� $ 
� � � 2� � � �  � !  � #&� � � � %$ � � $ � " � #� &! %! ) &�  � � $* � ( $#! &�  (� � $ &! #! &� ) -  �  , ! � $ � $ 
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1.� � � $#$� �  &!  � � +� #� � &$,  � � &*  � �  � 6� &, #! �  � � � ) � *#! 4 � , � ! � � �  � ) � *#! : 
 
1.1. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � "$ � $ , ! � � �  " � � +$, ! . � � � � $� �  � �  � !  ' ( � � " $ 
� � � *$� � �  % � � � $� $� $, � !  � #%� � 0 %$ %� # � � � � %$ � $ � � ! ) � � $� � � . ! � � &� $ � �  , ! � � � !  "" '  ' %$" #$ 
� ! " ' 4 � �  � $( � � ! �  ) ! � , � ( � %! � �  � �  � !   � -. $� " �  � �  ) %$. $  � � %� &� �  ) � � � � �  � $ ) � � +$%� �  
, ! � � �  " � � +$. 
 1.1.1. �  � � ' &$2, &!  , ! � $� $ !  � #&� � � ! � $ � $ � � � � %$� $ � $  � ! ) � � $%! � �  ( � ' � � �  , ! � �  � �  
 � � %� &� � � !  ) � � � � � , � �  � !  � # � � #%$  � � " �  #$  � ! � , ! � " $. � � �  ' � � � %� ! , &!  , ! � $� $ !  &� � � $, � $ 
� � � � %$� $ � $ � � / %! � � � !  / $� $" � ! � � � � � " �   �   ! � � � ) � &� � � �  �  � $%� � 4 !  � $ � � / %! � � � !  " '  � � � , � �  
� !   � ! � ( � $#' %$ % ( � ' � � $ �  � � ! )  � � %$ � !  � # � � #%$ #$  � ! � , ! � " $. 

1.2. � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � + �  � .1.1. � !  � # � � #%$ . ! � � ) � �  � $ ) � � " � � � � � $� � � !  
 $� � &� �   � � � , � . � $� �  � � � � %$ #$ � #&� � � ! � � � � $ � !  � # � � #%$�  , ! � � � !  � $  � � � ! ) � � � !  � #) $) ! � �  
! . � � � �  � � �  � � � � %! � ! �  . $� ' � � � ! � , " � � � �   � � %� &� � � !  ) � � � � �  � $ #$) � � +! � �  ) $ " � � � � $� . � ! #�  
� $2-� � %�  ! . � � � �  � � �  � � � � %! � ! �  . $� ' � � � ! �   � -� $� $� � "  � $ � $� � &$� �  #$ " � $� " � � �  “ � � � � %� �  
! . � � � � ” . � . � � � � � $, &� � � �  , ! � $ � � � ( %$ ) $ ( � ) !  �  � ! ) ! � ! � $ � !  � $� � &$� $ “ � � � � ! � $ ! . � � � � ” .  
� $ , ! � � $ � $ � #&� � � ! � � � � $ , ! � � � !  � $ � � � � %� � � !  ! . � � � �  � !  � #&� � � � %$�   �  � ! ) $ � $ � .1.1 
 

1.2.1.  � #&� � � ! � � ! � �  � $ , ! � � � !  � $ � � � � %! � � � � !  ! . � � � �  &� ! # . ! � � ) $ � $ � � � ! 2� $ 
� � � ! �  � � $, � �   � ! . � � $%$  � ! # � � ! ) � � � !  ! � $ � : 

$) � $ � � � � %$� $ � $ � � � ! ) � ! � �  , ! � �  � $ � � � � %� � � !  ! . � � � �  � !  - � � . � � $ " � � %$ � $ ) � / � ) $;  
( ) �  #$%� � � . � � �  � �  � � � $� � &� � �  � � � "  ) �   $) ! +$ � $ � � � � ! � $� $ ! . � � � �  � !  �  � ! ) ! � �  

. ! � � �  � � � + ! � � ! � �  2 �  � � . �  � $2-( � � #" $� $  � ! ) / � +) $4 $ �  � $2-( � � #"$� $ � � ! ) %$4 $  �  � � � "  
� � � � %� �  ! . � � � � ; 

%) �  � ! ) ! � �  � !  � $#� � "$� $ (% ) � � ) . ! +) '  � � � "$ ) �   $) ! +$ � $ ) %! � !  � � � � %� �  ! . � � � � , 
" $" � �  �  � $#� � " $� $ % ) � / � ) $ � .  ) �   $) ! +$; 

*) � #&� � � � %$ � !  . � � +� � ! � , "$� �  � $#� � " $� $ % ) � / � ) $ ) �   $) ! +$ � !  � $#) ! � �  � $ 
� $#� � " $� $ % ) � � � !  ) �   $) ! +$; 

) ) �  � ! ) ! � �  � !  � $#� � " $� $ % ) � � � !  ) �   $) ! +$ � $ � � � � ! � $� $ ! . � � � � � $ �   � ! ) / � +) $4 $� $ 
�  � � � � %� $ ! . � � � � ; 

! ) � � � ' &! � $� $ � $#� � " $ � !  ' . � � +$%$ �  . � � + � � ! � �  � �   � ! ) / � ) � $� $ � � �  " $, #$ ) $ � !  
� #&� � � �  � $#� � " $� $ % ) � / � ) $ ) �   $) ! +$ � $ � � � � ! � $� $ �  � � � � %� $� $ ! . � � � � ; 
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+) � � / � ) � �  ) �   $) ! +$ � $ � � � � ! � $� $ ! . � � � �  � !   � � ' &$%$, "$� �  � #&� � � ! � $� $ % 
 � ! ) / � ) � $� $ � � �  " $ � $#� � " $ % ) � / � ) � � !  � !  ) � ( $%�  " � .  ) � / � ) � � � � � $ � $ � � � � %� $� $ ! . � � � � , 
 � ! ) / � +) $4 $ � � � � ! � $� $;. 

#) � $ � � � � %$� $ � $  � � ' &! � � �  ) � / � )  ) �   $) ! +$ � $ � � � � ! � $� $ ! . � � � �  � !  � #&� � � � %$ 
( � ' � � $� $ 2 , ! � $, &� ! # � # � � #%$� !  � $ � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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P – , ! � $� $ � $ , ! � � $� $ " � � *$ 
F – *� $%� � , $� $ � $ , ! � � $� $ " � � *$ 
C – *� ) � 0 � � � �  " '  � �  � $ � ( � � *$, � � � $ 
n – ( � � 2 � � / %! � �   � $4 $� � �  #$ *� ) � � $ 
N – � ( 4  ( � � 2 � $ � � / %! � � � !   � $4 $� � �  
r –  � � , ! � �  � $ ) � � " � � � � � $� !   (� $%! �  � $ ) � / � ) $ ) �   $) ! +$) 
i –  � � ! ) ! �  � � . ! �  � $ � � / %! � � � �   � $4 $� !  
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        1.2.2. � #&� � � ! � $� $  �  - � � . ' � $� $ , ! � $ !  ( � ' � � $ �  � !  � # � � #%$  � � " �  #$  � � � ! ) %$4 $ 
 � ! � , ! � " $ � $ � � � � %! � � $� $ ) � � *� %$ , ! � � $ " � � *$. 

 

1.3. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ � #) $) ! � � � !  � �  � !  ' ( � � " $ � � � *$� � �  
, ! � � �  " � � +$ % &' +( � � $, � !  � #%� � 0 %$: 

$)  �  , ! � $ "" '  ' %$"  � �  #$� %$� � � !  � $  $#$� $ % ) ! � �  � $ � , ! � " $� $, � ( � %! � $ % ! � ! " � � � � � $ 
� � � � ! . $ #$ , ! � � %$ � � - � � . $, � � ; 

( ) ($ 5 . � �  20.10.2008+.) % � � ' &$2 &!   $#$� � �  � $ , ! � � �  " � � +$ � !  !  #$� %� � � �  ) �  15 &. % 
) ! � �  � $ � , ! � " $� $ -  �  , ! � $ "" '  ' %$"  � �  #$� %$� � � !  � $  $#$� $ #$  � � � ! ) � � �  � $( � � ! �  ) ! � , 
� ( � %! � $ % ! � ! " � � � � � $ � � � � ! . $ #$ , ! � � %$ � � - � � . $, � � ; 

%) % � � ' &$2 &!  &' +) ! � � � $� � � � �   $#$�  � $ , ! � � �  " � � +$ � !  � $( � � �  % ) ! � �  � $ � , ! � " $� $ - 
 �  , ! � $ "" '  ' %$"  � �  #$� %$� � � !  � $  $#$� $ #$  � � � ! ) � � �  � $( � � ! �  ) ! � , � ( � %! � $ % ! � ! " � � � � � $ 
� � � � ! . $ #$ , ! � � %$ � � - � � . $, � � . 
  *) % � � ' &$2, &!  , ! � $� $ !  � #&� � � ! � $ � $ � � � � %$� $ � $ � . $) – %) !  ( � ' � � $, � �  � !  � # � � #%$ 
 � � " �  #$  � ! � , ! � " $. � � �  ' � � � %� ! , &!  , ! � $� $ !  &� � � $, � $ � � � � %$� $ � $ � � / %! � � � !  
/ $� $" � ! � � � � � " �   �   ! � � � ) � &� � � �  �  � $%� � 4 !  � $ � � / %! � � � !  " '  � � � , � �  � !   � ! � ( � $#' %$ % 
( � ' � � $ �  � � ! )  � � %$ � !  � # � � #%$ #$  � ! � , ! � "$. 

) ) � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � +$�  *� � ! �  � � $� � � !  � $&� � �  #$ � , ! � " $ � !  � # � � #%$�  
 � $%� � $� $  �  � ..1.2. 

  
 1.4. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ ( � � *$� � " �  �  &' +) ! � � � $� � �  $" , � �  �  
 � $%$, ) �  ' � � $� �  ) �  � � �  � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  % � !  ' ( � � " $ � � � *$� � � , "$" � �  �  
( � � *$� � " �  $" , � �  �   � $%$, ) �  ' � � $� �  ) �  � � �  � � � *' %$� �  � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  % 
) � � +$%�  &� ! � " � , � !  � #%� � 0 %$: 
 $) ($ 5 . � �  20.10.2008+.)  �  � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � � � !  �  � � /  � ) ! � " �  #$ 
� ! " ' 4 � �  � $( � � ! �  ) ! � , � ( � %! � $ &� ! # � � � � ! . $� $ #$ � � � *� %� �  � � �  % ( � � � � %� �  ( 1 � ! � � � , $" �  
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� ( ! . � �  � $ � " � 1 &! � � � !  �  � � /  � ) ! � " �  #$ ) ! � �  !  � !   � -. $� � "  � �  0,02 � $ � � �  � �  � ( ! . $ � $ 
� � � � %! � � $� $ ! . � � � � . 
 ( ) ($ 5 . � �  20.10.2008+.) $" �  � !  . � + !  ) $ � !  �  � ! ) ! � �  , ! � $  �   � ! ) / � ) � $� $ � � &"$, , ! � $� $ � $ 
$" , � � � ! , � � � � %! � � �  � $  � $%$� $, � !  �  � ! ) ! � �  "$� �  � � ! ) � � $� � � . ! � � &� $ � $ � $2-%� � � " $� $ , ! � $ 
"" '  ' %$" � �   � � � &" � � ! , %$� � ) � �  " � .  . � . ! � � $ � $ #$� %$� � � !  � $ � ! *' � � � $� � �   $#$�  % � ! " ' 4 � �  
) ! � , �  � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � � � !  � � �  � � � � %! � � � � !  , ! � � �  " � � +$ � ) ! � " �  #$ 
� � 4 � �  ) ! � . 7 ! � $� $ � !  �  � ! ) ! � �   �  � � #�  � ! )  � $. �  % � � ' &$2, &!  � . $ � " � 1 &! � �  � ) ! � " �  �  
 � ) $) ! � �   � � � &" �  �  , ! � $ "" '  ' %$". 
 %) ($ 5 . � �  20.10.2008+.) $" �  � !  . � +!  ) $ � !   � � � � + �  � . ( ), , ! � $� $ � $ $" , � � � ! , � � � � %! � � �  � $ 
 � $%$� $ !  � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � � � !  �  � � /  � ) ! � " �  #$ � $2-( � � #" � �  ) ! �   � ! # 
 � � � ! ) � � �  30-) � ! %! �   ! � � � )  " � .  ) $� $� $ � $ � , ! � " $� $, #$ " � 2� �  � . $ � " � 1 &! � �  � ) ! � " � . �  
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 1.5.1. 
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� ! *� %$� $  ! &$� ( $ � $ $" , � �  �   $#$� ! �  . � � + � � ! � .  � $#$� � � � �  . � � + � � ! �  � #� $#� %$ 
� � � � � � 0 ! � � ! � �  . ! +) '  , ! � $� $ � $ ) � ' + ! � � %�  - $� $� � *, �  � ! *� %$� $  ! &$� ( $ � $ $" , � � . 

( ) � ! &$� ( $� $ � $ ) � ' + ! � � %�  - $� $� � *, �  � $ � , ! � � %$� � � �  ) � ' + ! � � %�  � !  �  � ! ) ! � �  � $ 
( $#$� $ � $ - � � $� � � %�  � � &! � �  � ( / %$4 $4 �  � $2-( � � #" � �  ! ) � � *� ) � 0 ! �   ! � � � ) , � &� � $�  � �  
 � � � ! ) � � �   ' ( � � " ' %$�  - � � $� � � % � � &! � . � ! &$� ( $� $ � $ $" , � �  � !  �  � ! ) ! � �  "$� �  &� � � $� $ 
 ! &$� ( $ � $ ) � ' + ! � � %� � �  � !  � $#) ! � �  � $ � ( 4 � �  ( � � 2 $" , � � . 
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 � � + � � ! � � �  � !  � #&� � � � %$ � $ � � � � %$� $ � $ � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � � � !  
� ) ! � " �  #$ � ! " ' 4 � �  � $( � � ! �  ) ! �  �  $" , � � � !  � $ ) � ' +! � � %� � �  - $� $� � *. 

*) � #� � &� � "  � $  � � %� &� $� $ � � - � � . $, � �  #$ � #%� � 0 %$� !  � $  � � � &! � � � !  � #&� � � ! � � �    � $ 
� &! � � %� ) � � � !  � � &! � �  � $  ' ( � � &� � � !  ) � ' + ! � � %$ � �  � ! *� � � � � $ � $ � � �  �  � � � , � � �  ) � � � � %! � ! �  
� #� � &� � "  � $ � � - � � . $, � �  #$ � � � � %! � � � �  &' +) ! � � � $� ! �  � ! *' � � � $�   $#$� .  
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·  � � ' + ! � � %�  – $� $� � * !  � $" � %$ ) � ' + ! � � %� , " � ! � �  � � � *' � � %$ ) � � � $� � &� �  
) � ( � $ ( $#$ #$ � � $%� ! � � !  �  � � . �  � � %! � � � , � � � � � � !  / $� $" � ! � � � � � " �  � $ � , ! � � %$� � � �  
) � ' + ! � � %� .  

·   � #( � � � �  � $ ) � ' + ! � � %$-$� $� � #� , � � � ( %$ ) $ ( � ) !  � ( � � � � %$�  &� ! # 
� � $%� � � ! � ! �  $� $� � # �  � , ! � " $ � $ � ! / � � � !  / $� $" � ! � � � � � " �  �  � � !  ! � � $ � $ � / � ) � � %�  �  
/ $� $" � ! � � � � � " � � !  � $ � , ! � � %$� � � �  ) � ' + ! � � %� .  

·   � � ' + ! � � %� � � -$� $� � * � !  � #( � � $ � � *� $� � �   � � � &! � � � !  " � � � ! � � �  � #. ! +) '  
) � ' + ! � � %$� $, � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  � $ , ! � � �  " � � +$ % ) � � +$%$� $  �  
� ! ) $� � 4 ! � �  � $ ! . � � ! � � $.  
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- � / � ) � $  � � ) ' " � � %$ *$. $; 
- � $ � . $  ' ( � � " ' %$� �  - � � $� � � %�  � � &! � �  ) $%$4 �  %� #. � + � � � �  ) $ ( � ) !  � ( / %$� $�  
� $2-( � � #" � �  ! ) � � *� ) � 0 ! �   ! � � � ) ; 
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·   � � ' *�  " � � � ! � � � , " � � � �  � !  � # � � #%$�   � �  $� *' . ! � � $, � � � $ � $ � #( � �  � $ ) � ' + ! � � %�  – 
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1.5.3. 
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( ) � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  � !  � #&� � � � %$� , "$� �   � � *� � #� $� $ � ! � � $  ! &$� ( $ � � ! )  � � / %�  
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- � !  ' %! � � &�  �   � � *� � #� $� $ � � � 2� � � �  � $ � � % ) � � *, "$" � �  �   � � � �  � ! � � �  � �  
� #) $%$� ! � �    � $ ! . � � � �    � � %� � ! *� � � %$� �  $" , � � , 

- � !  � $. $� �  �   � � *� � #� � � !  � � %! � � � , � �  % ) � � *� � � $2� �  $" � � %� , 
- � !  � $. $� �  �   � � *� � #� � � !   � *$0 ! � � �   �  *� $%� � , � � !  � $ ) � � *$, 
- � !  � $. $� �  �   � � *� � #� � � !  ) � %� ) ! � � �  #$  � � %� � ! *� � � %$� �  $" , � � .  
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  PD – ) � %� ) ! � � �  #$  � � %� � ! *� � � %$� �  $" , � �  
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%) � � �  � � #�  . ! � � )  � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  � !  ) � � " � � � � � $�  �  , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  

� � �  � � ( � � %! �  "$ � � $� . 
*) 7 ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  � � �  � � ( � � %! �  "$ � � $�  !  � #� � " ' ! . $� $ � � � . $ � $ 

%� #%� � 4 $! . � � �  � $ � ( � " � � %! � � � !  $" , � � � ! � �  �  � !  ) ! - � � � � $  �  � � ! ) � � � !  � $&� � � : 
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" � ) ! � �  ke - , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  � � �  � � ( � � %! �  "$ � � $� , 
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 ! � � ) $ � $ � , ! � " $ � $ "$ � � $� � %� � !  $" � � %�  (Capital Asset Pricing Model - 
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" � ) ! � �  ke - , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  � � �  � � ( � � %! �  "$ � � $� , 
  kRF – ( ! #� � � " � %� �  � � / %! �   � � , ! � � , 

(km - kRF) –  $#$� � $� $ � � � " � %$  � ! . � � , 
km –� &$"%$� $� $ %� #%� � 4 $! . � � �  � $  $#$� $ 

  4 – ( ! � $ " � ! - � , � ! � � . 
 

- &� ! # . ! � � ) $ � $ ) � � " � � � � � $� � � !   $� � &� �   � � � , � : 
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" � ) ! � �  ke - , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  � � �  � � ( � � %! �  "$ � � $� , 
  D1 – � &$"%$� � �  � � ! ) %$4  ) � %� ) ! � �  #$ ! ) � $ � ( � " � � %! � $ $" , � � , 
  P0 – , ! � $ � $ ! ) � $ � ( � " � � %! � $ $" , � � , 
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  g- � &$"%$�  � ! .   � $ � $� � ! + . 
 

1.5.3.2. 
 ! � � )  � $ ) � � " � � � � � $� � � !   $� � &� �   � � � , �  #$ - � � . $� $ (Free Cash Flows to the 
Firm) - &� ! # ) � � " � � � � � $� !  � $ � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  #$ %� � &" �  $" , � � � ! � �  �  ) � ' *�  
� � %! � � � � � � � , � $. $� ! � �  �  %� � &" �  ) � � *� %!  � $ " � .  $� � � � $ �  ) � ' *�  %#! . $� � �  � $ � � %! � � � � � � � � ! , 
� $#� � &� �  � �  $" , � � � ! � � � ! . � # � � #%$�  � !  � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  #$ %� � &" �  � � %! � � � � � � �  %� % 
- � � . $� $ –  � � � ! +$� ! � �  � $ $" , � � , ) � � * �   � ! - ! � ! � , � $� � �  $" , � � . � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  
� !  � #&� � � � %$�   �  ) %$ � $&� � $:  

$) � � �   � � %� �  � $&� �  � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  � !  � #&� � � � %$� , "$� �   � � *� � #� $� $ 
 ! &$� ( $  � ! ) �  � � / %�  �  � � ! )  ) $� � , �  %� � / '   ! &$� ( $� $: 

- � !  ' %! � � &�  �   � � *� � #� � � !  � $#/ � ) �  #$ $. � � � � #$, � � ,  
- � !  � $. $� �  �   � � *� � #� $� $  � � . � � $ % � ! � � � �  � ( � � � � ! �  " $ � � $� , 
- � !  � $. $� �  �   � � *� � #� � � !  � � %! � � � , � �  % ) � � *� � � $2� �  $" � � %� . 

 
� # � � #%$ � !  � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
 

( ) WCInvFCInvDepTREBITFCFF D--+-´= 1 , 
 
" � ) ! � � : FCFF – � ! � � �   $� � &� �   � � � , �  #$ - � � . $� $ 
  EBIT– ! &$� ( $  � ! ) �  � � / %�  �  ) $� � , �  
  TR – ) $� � &� $ � � $%"$ #$ - � � . $� $ 

Dep - $. � � � � #$, � �  
  FCInv – � � %! � � � , � �  % ) � � *� � � $2� �  $" � � %�  
  3WCInv –  � � . � � $ % � ! � � � �  � ( � � � � ! �  "$ � � $�  
 

( ) � � �  %� � � � � �   � ) / � )  � !  � # � � #%$ � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
 

( ) PDNDPPTRIntFCFEFCFF +-+-´+= 1  
 
" � ) ! � �   FCFF – � ! � � �   $� � &� �   � � � , �  #$ - � � . $� $ 

FCFE – � ! � � �   $� � &� �   � � � , �  #$ � ( � " � � %! � � � !  $" , � � � ! � �  
Int– � $#/ � ) �  #$ � � / %�  
TR – ) $� � &� $ � � $%"$ #$ - � � . $� $ 
PP –  � *$0 ! � � �   �  *� $%� � , �  

  PD – ) � %� ) ! � � �  #$  � � %� � ! *� � � %$� �  $" , � �  
ND – � � % ) � � *, "$" � �  �   � � � �  � ! � � �  � �  � #) $%$� ! � �  � $ ! . � � � �   
 � � %� � ! *� � � %$� �  $" , � �  
 

%) � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  � !  ) � � " � � � � � $�  � � �  � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ "$ � � $� $ 
� $ ) � ' + ! � � %� � � . � � �  �  � ! ) ! � � � ! � �  � $ � � � � � � � ! � � � � !  ) � � � %!  � $ � $#� � &� � � !  � #� � &� � , �  � $ 
"$ � � $�  � !  � # � � #%$�   $#$� � � � !  � .  � � � 2� � � � � . 

*) � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ "$ � � $� $ � $ ) � ' + ! � � %� � �  � !  �  � ! ) ! � �  &� ! # � � ! ) � $� $ 
- � � . ' � $: 
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" � ) ! � � :  WACC – � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ "$ � � $� $, 
  ke !  , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  � � �  � � ( � � %! �  "$ � � $� , 
  kd !  , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  �  ) � � *,  � ! ) �  ) $ !  � � &! � ! �  ) $� � &� � �  ! - ! " �  � �  

� $#/ � ) � � !  #$ � � / %� , 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  
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  t !  ) $� � &� $� $ � � $%"$ #$ - � � . $� $, 
  kps !  , ! � $� $ � $ - � � $� � � � $� !  �   � � %� � ! *� � � %$� �  $" , � � , 
  + –  $#$� � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" , � � � !  � $ " � .  $� � � � $, 
  D –  $#$� � $� $ � � � 2� � � �  � $ ) � � *$ � $ " � .  $� � � � $, 
  PS –  $#$� � $� $ � � � 2� � � �  � $  � � %� � ! *� � � %$� � � !  $" , � �  � $ " � .  $� � � � $. 

 
� � *$� �   $#$� � $� $ � � � 2� � � �  � $ ) � � *$ � !  . � + !  ) $ ( � ) !  �  � ! ) ! � ! � $, � !  � # � � #%$ ( $� $� � � %$� $ 
. '  � � � 2� � � � . 
 

1.5.3.3. � � ! " �  ! ) � �  � �  . ! � � ) � � !  #$ �  � ! ) ! � � � !  � $ � � � 2� � � � � $ � $ $" , � � � ! � � � �  "$ � � $�  
. � + !  ) $ � # � � #%$ ! ) � �  � �  ) %$� $ . � ) ! � $ � $ ) � � " � � � � � $� ! : 

$) � � � � � � � ! �  � ! .   � $ � $� � ! + ,  � �  " � 2� �  � !   � � ! . $, &!  � � � � � �  � $ - � � . $� $ !   � � � � � � ! �  
�  � � $( � � ! � . 
 

� � � . ' � $� $, " � � � �  � !  � # � � #%$ ! : 
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" � ) ! � � :  P0 – � $� � � � 4 $� $ � � � 2� � � �  � $ � %� ( � ) � � � !   $� � &� �   � � � , � ; 

FCF !  � � �  FCFE � � �  FCFF; 
r !  � � � � %! � � $� $ � � � . $ � $ ) � � " � � � � � $� ! ; 
g e  � � � � � � � � � �  � ! .   � $ � $#� � ! +  � $ " � .  $� � � � $. 

( ) � %' ! � $ ! �  � ! .   � $ � $� � ! + ,  � �  " � 2� �  � !   � � ! . $, &!  � � 4 ! � � %' %$�  ) %$  ! � � � ) $. � $ 
 � � %� �   ! � � � )  � !   � $%�   � � *� � #$ #$ � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  #$ %� � " $ *� ) � � $  � � � ) ! � � � . � $ 
%� � � � �   ! � � � )  � !   � � ! . $, &!  � ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  4 !  � $� $� � %$�  �  ' � � � 2&� % � ! .   � � �  4 !  
� � � $� $�   � � � � � � � � . 

 
� � � . ' � $� $, " � � � �  � !  � # � � #%$, ! : 
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" � ) ! � � :  P0 – � $� � � � 4 $� $ � � � 2� � �  � $ � %� ( � ) � � � !   $� � &� �   � � � , � ; 

FCFt !  � � �  FCFE � � �  FCFF  � ! # *� ) � � $ t; 
r !  � � � � %! � � $� $ � � � . $ � $ ) � � " � � � � � $� !   � ! #  � � %� �   ! � � � ) ; 
Pn e � � � 2� � � � � $ � $ � %� ( � ) � � � !   $� � &� �   � � � , �  % � $&$� � � �  � $ %� � � � �   ! � � � )  

� $ ' � � � 2&� % � � � � ; Pn � !  � #&� � � � %$  �  � � ! ) � � �  � $&� � : 
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-
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" � ) ! � � :  rn !  � � � � %! � � $� $ � � � . $ � $ ) � � " � � � � � $� !   � ! #  ! � � � ) $ � $  � � � � � � ! �  � � � � ; 
gn e  � � � � � � � � � �  � ! .   � $ � $� � ! +  � $ " � .  $� � � � $. � � *$� �  � !   � � ! . $, &!   � ! # %� � � � �   ! � � � )  
� ! � � � � !   $� � &� �   � � � , �  4 !  � � � $� $�   � � � � � � � � , � �  � � *$%$ gn=0. 

 
1.5.4. � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ $" , � � ,  � � ) � ( � � �  % � � ! ) � � %� !  � �  ' %! � � &! � � !  � $ 

"$ � � $� $ � � �  � � ! ) � � %$ � $ ) � ' +! � � %� � �  ! . � � ! � �  � � �  � �  � $#) ! � � � !  � $ � � 4 ! � � %' %$4 � � !  $" , � � , 
� !  � #%� � 0 %$ "$" � �  � � ! ) %$:  

$) �  � � ' &$� � !  � $  � � ) � ( � %$� !  � $ (� � %� ) $" , � �  � �  ) $) ! � �  ) � ' + ! � � %�  %� � ! ) � � %� !  � $ 
' %! � � &! � � !  � $ " $ � � $� $ � � �  � � ! ) � � %$ � $ ) � ' +! � � %� � � , � !   � � #� $%$ %#! . $� !  � �  ) $� $� $, � �  
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" � � � �   � � � ! +$� ! � � � !  � $ $" , � �  � $ ) � ' + ! � � %� � �  � � . $�   � $%�  � $ $" , � �  � �  ' %! � � &! � � ! � �  � $ 
"$ � � $� $ – ) $� $� $ � � ! )  " � � � �  � " � 1 &! � �  � ) ! � " �  �  $" , � � � !  � !  %� #) ! 2� � %$�  %� � / '   � $%� � �  #$ 
 � � ) � ( � %$� !  � $ � � %�  $" , � �  ) �  ) $� $� $ � $ � ! *� � � � � � $� !  � $ ' %! � � &! � � ! � �  � $ "$ � � $� $ �  
% � � %$� ! � �  . '  % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 � . 

� � � 2� � � � � $ � $ %#! . $� ! � �  !  � $%� $ � $  � � � #%! ) ! � � ! � �  � �  ( � � �  � � %�  $" , � �  �  , ! � $� $ � $ 
! ) � $ � � %$ $" , � � .  
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" � ) ! � �   R – %#! . $� ! , 
  Nn – ( � � 2 � � %�  $" , � � , 

Pn – , ! � $ � $ ! ) � $ � � %$ $" , � � . 
 
7 ! � $� $ � $ ! ) � $ � � %$ $" , � �  � !   � � ' &$%$ "$� �   � � � ! ) � $� $ , ! � $ � $ � , ! � " $ � $ ! ) � $ 

„ � � $� $”  $" , � �  ( � ) !  � $#) ! � ! � $ � $ � ' . $� $ � �  ( � � �  � � %�  $" , � � ,  � � ) � ( � � �  � � ! 4 '  ! ) � $ „ � � $� $”  
$" , � �  �  ! ) � $ 1 „ � � $� $”  $" , � � . 

( )1
0

+
=

r
n N

P
P , 

 
" � ) ! � �   Pn – , ! � $ � $ ! ) � $ � � %$ $" , � � , 

P0 –  � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � , ! � " $ � $ ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � , 
  Nr – ( � � 2 � � %�  $" , � �  #$ ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � . 
 � �  ) $� $� $ � $ % � � %$� !  � $ � � %� � !  $" , � �  % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 �  ) �  ) $� $� $ � $ 
%� %! +) $� !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  – � � - � � , � !   � � #� $%$�  � � %� � !  $" , � �   �  , ! � $, � #&� � � ! � $  �  
� � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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" � ) ! � �   Pn – , ! � $ � $ ! ) � $ � � %$ $" , � � , 

P0 –  � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � , ! � " $ � $ ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � , 
  Nr – ( � � 2 � � %�  $" , � �  #$ ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � . 
 
 � � ! )  %� %! +) $� !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  – � � - � �  � $ � � %� � !  $" , � � ,  � � � ! ) %$4 $� $ � .  � , ! � " $ 
� !  � #%� � 0 %$ � � *� $� � �  . ! � � ) � � !  #$ � , ! � " $ � $ , ! � � �  " � � +$, � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$� . 
 

( ) � � ' &$� � !  � $  � � ) � ( � %$� !  � $ (� � %� ) $" , � �  � �  ) $) ! � �  ) � ' +! � � %�  % � ! #' � � $�  � �  
� $#) ! � � � ! � �  � $ %! &!  � � 4 ! � � %' %$4 � � !  $" , � �  (�  � � � ) � !   � � #� $%$ %#! . $� !  � �  ) $� $� $, � �  " � � � �  
� � %� � !  $" , � �  � $ %! &!  � � ) ! � ! � �  � �  � � 4 ! � � %' %$4 � � !  $" , � �  – ) $� $� $, � � ! )  " � � � �  � " � 1 &! � �  
� ) ! � " �  �  $" , � � � !  � !  %� #) ! 2� � %$�  %� � / '   � $%� � �  #$  � � ) � ( � %$� !  � $ � � %� � !  $" , � �  ) �  ) $� $� $ 
� $ � ! *� � � � � � $� !  � $ � � %� �  ( � � 2 $" , � �  % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 � : 

� � � 2� � � � � $ � $ %#! . $� ! � �  !  � $%� �  � $  � � � #%! ) ! � � ! � �  � $ ( � � �  � � %�  $" , � �  �  , ! � $� $ � $ 
! ) � $ � � %$ $" , � � .  

7 ! � $� $ � $ ! ) � $ � � %$ $" , � �  � !   � � ' &$%$ "$� �   � � � ! ) � $� $ , ! � $ � $ � , ! � " $ � $ ! ) � $ 
„ � � $� $”  $" , � �  ( � ) !  � $#) ! � ! � $ � $ ( � � �  � � %�  $" , � � ,  � � ) � ( � � �  � � ! 4 '  ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � . 
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  Nn – ( � � 2 � � %�  $" , � � , 

P0 –  � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � , ! � " $ � $ ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � , 
Nr – � � � � � � 0 ! � � !  � $ �  � � � $. 

 
 � �  ) $� $� $ � $ % � � %$� !  � $ � � %� � !  $" , � �  % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 �  ) �  ) $� $� $ � $ 
%� %! +) $� !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  – � � - � � , � !   � � #� $%$�  � � %� � !  $" , � �   �  , ! � $, � #&� � � ! � $  �  
� � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
 
P = P0  x 1 / Nr 
 
 
" � ) ! � �   P – , ! � $ � $ � � %$ $" , � � , 
  P0 –  � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � , ! � " $ � $ ! ) � $ „ � � $� $”  $" , � � , 

Nr – � � � � � � 0 ! � � !  � $ �  � � � $. 
 
 � � ! )  %� %! +) $� !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  – � � - � �  � $ � � %� � !  $" , � � ,  � � � ! ) %$4 $� $ � .  � , ! � " $ 
� !  � #%� � 0 %$ � � *� $� � �  . ! � � ) � � !  #$ � , ! � " $ � $ , ! � � �  " � � +$, � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$� . 
 
  1.5.5. � � � ! � #( � � ! � � � !  . ! � � ) �   �  � .1.5.1,  1.5.2,  1.5.3, 1.5.4 #$ �  � ! ) ! � � � !  � $ 
�  � $%! ) � � %$� $ � � � 2� � � �  � $ , ! � � � � !  " � � +$ . � *$�  ) $ ( � ) $�  " � � � *� � $� �  �  " � ! - � , � ! � � � , 
� ( � � � � %$� �  � $ ( $#$� $ � $ ) $� � �  �  � ( � � � � � ! � � � %$,  � ! ) � � $%� � %$4 �  � � � � %! � � �  %$+� $ 
� � - � � . $, � �   �  � . � � � � $ � $ &� . 28, $� . 2 � �  � $� ! ) ( $ No 2 #$  � � �  ! " � � � !   � �   ' ( � � &� �  
 � ! ) � $*$� !  �  ) �  ' � " $� !  ) �  � � � *� %� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  � $ , ! � � �  " � � +$ �  #$ � $#" � � %$� ! � �  
� $ � � - � � . $, � �  � �   ' ( � � &� � � !  ) � ' + ! � � %$ �  ) � ' *� � !  ! . � � ! � � �  � $ , ! � � �  " � � +$.    
 

4.1.6. �  � � ' &$� � !  � $  � � ) � ( � %$� !  � $  � $%$ � �  ) $) ! � �  ) � ' + ! � � %�   � �  ' %! � � &! � � !  � $ 
"$ � � $� $ &� ! # ! . � � � �  � $ $" , � �  � !   � � #� $%$ %#! . $� !  (� $  � $%$) � �  ) $� $� $, � �  " � � � �  
 � � � ! +$� ! � � � !  � $ $" , � �  % ) � ' + ! � � %� � �  � � . $�   � $%�  ) $  � � ' &$�   � $%$ #$ #$ � � %$� !  � $ $" , � �  
� �  ' %! � � &! � � ! � �  � $ "$ � � $� $ () $� $� $, � � ! )  " � � � �  � " � 1 &! � �  � ) ! � " �  �  $" , � � � !  � !  %� #) ! 2� � %$�  
%� � / '   � $%� � �  #$  � � ) � ( � %$� !  � $  � $%$), ) �  ) $� $� $ � $ � ! *� � � � � � $� !  � $  � $%$� $ % „7 ! � � � $� ! �  
� !  � #� � $� ”  	 � . 

� � � 2� � � � � $ � $ %#! . $� ! � �  � !  � #&� � � � %$ � $ � � � � %$� $ � $ � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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� � ) ! � � : 
Pr – , ! � $ � $  � $%�  
Pl – , ! � $ � $  � � � ! ) � $ � , ! � " $ � $ $" , � � � $ ( � ! ) �  � � ) ! � � � ! � �  � $  � $%$� $) 
Pi - ! . � � � � � � $ � � � 2� � � �  � $ � � %� � !  $" , � �  
Nr – ( � � 2 $" , � �  % ! ) � �   � $%�  
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� �  ) $� $� $ � $ � ! *� � � � $, � �  � $  � $%$� $ % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 � , � � 4 � � !  � !  

 � � #� $%$�  "$� �  $" � � % %  � � � - ! 2� $  �  , ! � $ �  � ! ) ! � ! � $  �  - � � . ' � $� $  � -*� � ! . 
 

1.6.1 � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � +$�  � $&� � � � !  #$ � , ! � " $  �  � . 1.4.  � � � ! ) %$4 $� $ 
� , ! � " $ � $  � $%$ � !  � #%� � 0 %$  �  , ! � $,  � ! ) � � $%� � %$4 $ � $#� � " $ . ! +) '  , ! � $� $ � $ 
� � 4 ! � � %' %$4 � � !  $" , � �  � $ ) � ' + ! � � %� � � , �  � ! ) ! � ! � $ �  � � ! )  � #� � "%$� � � � $ � $ � . 1.4. �  
! . � � � � � � $� $ � � � 2� � � �  � $ � � %� � !  $" , � �  � �  ' %! � � &! � � ! � �  � $ " $ � � $� $, ' . � � + ! � $  �  
� � � � � � 0 ! � � ! � �  � $ ( � � �  $" , � �  % ! ) � �   � $%� .  

1.6.2. � �  ) $� $� $ � $ #$ � � %$� !  � $ $" , � � � !  % � ! #' � � $�  � $ '  � $+� � %$� !  � $  � $%$� $ ) �  ) $� $� $ 
� $ � ! *� � � � � � $� !  � $ ' %! � � &! � � ! � �  � $ "$ � � $� $ �  % � � %$� ! � �  . '  % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 �  
#$ � � $� � � !  $" , � �  � !  � � � $#� %$�  "$� �  %#! . $� ! , " � ! � �  � !  - � � . � � $, "$� �  ( � � � �  � $ #$ � � $� � � !  
$" , � �  � !  ' . � � + �   �  � ' . $� $ � �  � � � 2� � � � � $ � $ ! ) � �   � $%�   �   � � � ! ) � $� $ � , ! � "$  � ! ) �  
#$ � � %$� ! � �  � $ $" , � � � ! , � $#) ! � ! � $ � $ ( � � �  $" , � �  % ! ) � �   � $%�  �  ! . � � � � � � $� $ � � � 2� � � �  � $ 
! ) � $ $" , � � .  

 

��
�

�
��
�

�
+´=

r

r
in N

P
PNR , 

 
" � ) ! � �   R – %#! . $� ! , 
  Nn – ( � � 2 #$ � � $� �  $" , � � , 

Pi – ! . � � � � � � $ � � � 2� � � �  � $ $" , � � , 
Pr – � � � 2� � � �  � $ ! ) � �   � $%� , 
Nr – ( � � 2 $" , � �  % ! ) � �   � $%� . 

 
� �  ) $� $� $ � $ #$ � � %$� !  � $ $" , � � � !  % � ! #' � � $�  � $ '  � $+� � %$� !  � $  � $%$� $ ) �  ) $� $� $ � $ 

#$ � $4 $� !  � $ ! . � � � � � � $� $ � .  � � � 2� � � �  %� #� � " %$ #$) � � +! � � !  " � .  ) � ' + ! � � %� � �  – ! . � � ! � � . 
 1.6.3. � �  ) $� $� $ � $ % � � %$� !  � $ � � %� � !  $" , � �  % „7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 �  ) �  ) $� $� $ � $ 
%� %! +) $� !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  – � � - � � , � !   � � #� $%$�  � � %� � !  $" , � �   �  , ! � $, � #&� � � ! � $  �  
� � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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Pi – ! . � � � � � � $ � � � 2� � � �  � $ $" , � �  
Pr – � � � 2� � � �  � $ ! ) � �   � $%�  
Nr – ( � � 2 $" , � �  % ! ) � �   � $%�  

 
 � � ! )  %� %! +) $� !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  – � � - � �  � $ � � %� � !  $" , � �   � � � ! ) %$4 $� $ � .  � , ! � " $ 
� !  � #%� � 0 %$ � � *� $� � �  . ! � � ) � � !  #$ � , ! � " $ � $ , ! � � �  " � � +$, � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$� . 

 
1.6.4. �  � � ' &$� � ! , % " � � � �  � !   � � ) � ( � %$�  $" , � �  � �  $" , � � � ! � � �  ) � ' + ! � � %�  %� � ! ) � � %� !  

� $  � � %� &� �   ' ( � � &� �   � ! ) � $*$� ! , $" , � � � !  � !   � � #� $%$�  � �  ) $� $� $ � $ � ! *� � � � $, � � � $ � .  % 
„7 ! � � � $� ! �  � !  � #� � $� ”  	 � . � � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � " $ � $ $" , � � � !  � �  ) $� $� $ � $ � ! *� � � � $, � � � $ 
� .  % 7 �  ) �  ) $� $� $ � $ ) �  ' � " $� !  � $ $" , � � � !  #$ � � � *� %� �  � $ � � �  � !  � #%� � 0 %$  �  , ! � $, � $%� $ 
� $ � ' . $� $ � �  ! . � � � � � � $� $ � � � 2� � � �  � $ ! ) � $ $" , � �  �  � � � 2� � � � � $ � $ ! ) � �   � $%�   �   � � � ! ) � $� $ 
� , ! � " $  � ! ) �  #$ � � %$� ! � �  � $ � � � � %! � � � � !  $" , � � , � $#) ! � ! � $ � $ ( � � �  $" , � �  � � ! 4 '  ! ) � �   � $%� . 

� #&� � � ! � � ! � �  � $ , ! � $� $ � !  � #%� � 0 %$ &� ! # � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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1.6.5. �  � � ' &$� � ! , % " � � � �  � !   � � ) � ( � %$�  $" , � �   � �  ' &� ! ) � %$� !  � $ � � %�  $" , � � � ! � � �  
) � ' + ! � � %� , $" , � � � !  � !  � , ! � � %$�   �  ! . � � � � � � $� $ � .  � � � 2� � � �  ) �  ) $� $� $ � $ ) �  ' � " $� !  � $ 
$" , � � � !  #$ � � � *� %� �  � $ � ! *' � � � $� � �   $#$� . 

 1.7. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ ) � � � %!  � $ " � � ! " � � %� �  � � %! � � � , � � � � �  
� / ! . �   �  &� . 195, $� .1, � .5 � �  � � � 7 � , %" � 1 &� � ! � � �  % � � ' &$� � !  � $ %� ! . ! � � �  �  � � $� !  � $ 
� ( � $� � � � �  � #" '  ' %$� ! , � !  � #%� � 0 %$  �   � � � ! ) � $� $ � ( � %! � $ , ! � $ � $ � ( � $� � �  � #" '  ' %$� ! . 
� � � � ! ) %$4 $ � , ! � "$ � $ ) � � � %!  � $ ) � *� %� � ! �  - � � ) , " � 2� �  � !  !  ) � � � � *� $�  . � � � . $� � � �  � $#. ! �  
� $ � ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !   �  &� . 166, $� . 3 � � � 7 � , � !  � #%� � 0 %$  �   � � � ! ) � $� $ 
�  � ! ) ! � ! � $ �  � ( � %! � $ ! . � � � � � � $ � � � 2� � � �  � $ ! ) � �  ) � � , � $. $� ! � $ �  � $#. ! � $ � $  � ! ) %� ) ! � � � !  
%  � $%� � $� $ � $ ) � *� %� � � � �  - � � )  � $#/ � ) �   �  ! . � � � � $� ! � �  �   �  � ( � $� � � � �  � #" '  ' %$� !  � $ 
! ) � �  ) � � . 

 
1.8. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ ( � � *$� � " �  �  &' +) ! � � � $� � �  

� ( � � *$, � � , ) �  ' � � $� �  ) �  � � �  � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  % � !  ' ( � � " $ � � � *$� � � , "$" � �  �  
( � � *$� � " �  � ( � � *$, � � , ) �  ' � � $� �  ) �  � � �  � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  % ) � � +$%�  &� ! � " � , � !  
� #%� � 0 %$: 

  $) ($ 5 . � �  20.10.2008+.)  �  � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � � � !  �  � � /  � ) ! � " �  #$ 
� ! " ' 4 � �  � $( � � ! �  ) ! � , � ( � %! � $ &� ! # � � � � ! . $ #$ � � � *� %� �  � � �  % ( � � � � %� �  ( 1 � ! � � � , $" �  � ( ! . � �  
� $ � " � 1 &! � � � !  �  � � /  � ) ! � " �  #$ ) ! � �  !  � !   � -. $� � "  � �  0,01 � $ � � �  � �  � ( ! . $ � $ � � � � %! � � $� $ 
! . � � � � .  

 ( ) ($ 5 . � �  20.10.2008+.) 	 " �  � !  . � + !  ) $ � !  �  � ! ) ! � �  , ! � $  �  � ! ) $ � $  � ) � � &"$ $), 
 � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ � ( � � *$, � �  � !  � #%� � 0 %$  �  � � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $� $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � � � !  �  
� � /  � ) ! � " �  #$ � $2-( � � #" � �  ) ! �   � ! #  � � � ! ) � � �  30-) � ! %! �   ! � � � )  " � .  ) $� $� $ � $ � , ! � " $� $, #$ 
" � 2� �  � . $ � " � 1 &! � �  � ) ! � " � . 

%)  ($ 5 . � �  20.10.2008+.) �  � � ' &$2 &!  � ! *' � � � $� � � �   $#$�  � !  !  #$� %� � � �  ) �  15 &., 
 � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � "$ � !  � #%� � 0 %$  �  � ! ) $ � $ � . 1.3., ( ' "%$ "( ", $ % � � ' &$2 &!  � ! *' � � � $� � � �  
 $#$�  � !  � $( � � �  % ) ! � �  � $ � , ! � "$ - � � � � %! � � �   �  � . 1.3., ( ' "%$ "%". 

 *) (&� #!  � �  20.10.2008+.) �  � � ' &$� � ! , " � *$� �  � !  � #%� � 0 %$  � � � ! ) %$4 $ � , ! � "$ � $ 
� ( � � *$, � � ,  �  " � � � �   � ! ) � � � �   � $4 $� !  � $ � � / %$ �   ' ( � � " ' %$� $� $ % ( � � � � %� �  ( 1 � ! � � �  , ! � $ 
� $ � " � 1 &! � �  �  � � /  � ) ! � " �  � � �  � $ , ! � $ ” " '  ' %$”  !   � ! � � $,  � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � " $ � !  - � � . � � $, 
"$� �  " � .  � ( � %! � $� $ % ( 1 � ! � � � $ , ! � $ � !   � � ( $%�  ) � � + � . � � �  � � / %! �  " '  � �  " � .  ) $� $� $ � $ 
� #%� � 0 %$� !  � $ � , ! � " $� $.    
 � � � 2� � � � � $ � $ � $� � '  $� $� $ � � / %$ � !  �  � ! ) ! � �  &� ! # � # � � #%$� ! � �  � $ � � ! ) � $� $ 
- � � . ' � $: 
 

E
A

n
C

FAccInt **=  

 
� � ) ! � � : 

AccInt – !  � $� � '  $� � � �  � � / %! �  " '  � �  
F – !  *� $%� � , $� $ (� � . � � $� � $� $ � � � 2� � � � ) � $ � ( � � *$, � � � $ 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  
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C – � � ) � 0 � � � �  � � / %! �  " '  � �  
n – ( � � � �  � $ � � / %! � � � !   � $4 $� � �  % *� ) � � $� $ 
A – � #. � � $� � � !  � � / %� -) � �  � �  � $&$� � � �  � $ � � / %! � � �   ! � � � )  ) �  ) $� $� $ � $ 

� #&� � � ! � � � � $. � � � � !  � !  � #&� � � � %$�  � $ ( $#$ 30 ) � �  % . ! � ! ,  � � �  � ! $� ! �  ( � � 2 ) � �  % 
#$%� � � . � � �  � �  � ! *� $. ! � � $, � � � $ %  � � �  ! " � $ #$ � � � � %! � � $� $ ! . � � � � .  

E – ( � � � �  ) � �  % � ! " ' 4 � �  � � / %! � � �   ! � � � ) . � � � � !  � !  � #&� � � � %$�  � $ ( $#$ 
360,364,365,366 ) � �  % *� ) � � $� $ � � �  � ! $� ! �  ( � � 2 ) � �  % #$%� � � . � � �  � �  � ! *� $. ! � � $, � � � $ % 
 � � �  ! " � $ #$ � � � � %! � � $� $ ! . � � � � . 

� � .  � ! � � $� $ , ! � $ � !  ) � ( $%�  � $� � '  $� � �  � � / %! �  " '  � �  " � .  ) ! � �  � $ � #%� � 0 %$� !  � $ 
� , ! � " $� $ �  � #&� � � ! � $� $ ( � ' � � $ , ! � $ � !  � # � � #%$ #$  � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ � ( � � *$, � � � $. 

1.9. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ ( � ) $�   � � � � + ! � �  � . 1.8. $), ( ) �  %),  � �  
- � � . � � $� !  � $ , ! � $ #$  � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ � ( � � *$, � � , � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$� , 
"$" � �  �   � �   � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � " $ � $ � ( � � *$, � � , " � � � �  � !  � !  � � � *' %$�  � $ � ! *' � � � $� �   $#$� �  
� $ , ! � � �  " � � +$ � !   � � � $*$ . ! � � ) $ � $ ) � � " � � � � � $� � � !   $� � &� �   � � � , �   �  - � � . ' � $� $  � -
) � � '  �  � � � . $ � $ ) � � " � � � � � $� ! : 

$) ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � $� � � � 4 $� $ ) � / � ) � � � �  ) �   $) ! +$ � $ , ! � � �  " � � +$ � � �  � / � ) � �   
/ $� $" � ! � � � � � " �  (%� ) , ' � � � %� �  � $  � $4 $� !  �   $) ! +), � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $� �   $#$� �  � $ 
, ! � � �  " � � +$, " � � � *� � $� $ �  � � � " � %$  � ! . � � , � � � $#� %$4 $ � � � " $ � $ ! . � � ! � � $. � #( � � � �  � $ 
, ! � � $� $ " � � *$, &� � � �  ) � / � ) � � � �  ) �   $) ! +$ 4 !  � !  � # � � #%$ "$� �  � � � . $ � $ ) � � " � � � � � $� ! , 
"$" � �  �  � � � " � %$� $  � ! . � �  � � � $#� %$4 $ � � � " $ � $ ! . � � ! � � $, �  " � � � �  4 !  � !  " � � � *� � $ � #( � $� $� $ 
� � � . $ � $ ) � � " � � � � � $� ! , � !  � ( � � � � %$%$�  &� ! # � � $%� � � ! � ! �  $� $� � #. � #� � &� � " � �  � $ 
� � - � � . $, � �  #$ � � $%� � � ! � � � � !  / $� $" � ! � � � � � " �  !  ! + ! ) � ! %� � � �  ( 1 � ! � � �  � $ � � � , 
� - � , � $� � � � !  ( 1 � ! � � � �  � $ &' +) ! � � � $� � � � !  � ! *' � � � $� �   $#$� � , � $ " � � � �  � !  � � � *' %$�  
" � � +$� $, � � �  ) � ' *$ ! � ! " � � � � � $ � � � � ! . $ #$ , ! � � %$ � � - � � . $, � �  � $ , ! � � �  " � � +$; 

( ) � $� � � � 4 $� $ ) � / � ) � � � �  ) �   $) ! +$ � $ ) � � +$%� �  , ! � � �  " � � +$ � � �  � / � ) � �  ' � � � %� �  � $ 
 � $4 $� !  �   $) ! + , " � � � *� � $� $ �  � � � " � %$  � ! . � � , � � � $#� %$4 $ � � � " $ � $ ! . � � ! � � $ �  ) $) ! � $� $ 
, ! � � $ " � � *$.  

%)  � �  . ! � � ) $ � $ ) � � " � � � � � $� � � !   $� � &� �   � � � , �  � !  � # � � #%$ � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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� � ) ! � � : 

 
P – , ! � $� $ � $ , ! � � $� $ " � � *$ 
F – *� $%� � , $� $ � $ , ! � � $� $ " � � *$ 
C – *� ) � 0 � � � �  " '  � �  � $ � ( � � *$, � � � $ 
n – ( � � 2 � � / %! � �   � $4 $� � �  #$ *� ) � � $ 
N – � ( 4  ( � � 2 � $ � � / %! � � � !   � $4 $� � �  
r –  � � , ! � �  � $ ) � � " � � � � � $� !   (� $%! �  � $ ) � / � ) $ ) �   $) ! +$) 
i –  � � ! ) ! �  � � . ! �  � $ � � / %! � � � �   � $4 $� !  
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1.10. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ ( � � *$� � " �  �  &' +) ! � � � $� � �  , ! � � �  

" � � +$, ) �  ' � � $� �  ) �  � � �  � � � *' %$� �  � $ - ' � " , � � � � � $4 �  � ! ) � %� � ,  � � #� $� �  �   ' ( � � &� �  
) � � � �  � �  � ! *' � � � $� �   $#$� �  % &' +( � � $, � !  � #%� � 0 %$: 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  
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1.10.1. (&� #!  � �  20.10.2008+.) � $ , ! � � �  " � � +$, � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $� �   $#$� �  �  
� - � , � $� � �   $#$� �  � $ - � � ) � %�  ( � � � � , " � � � �  � $ #$� %� � � � �  ) �  15 &. ( � � *$� � " �  %� ! . !  % ) ! � �  � $ 
� , ! � " $� $: 

$)  �   � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � $ �  � � /  � ) ! � " $ � $ � � � � %! � � � �   $#$�  % ) ! � �  � $ � , ! � "$� $. 
( )  � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � + �  � $&� � � �  #$ � , ! � " $  �  ( ' "%$ "$" � , ! � " $� $ � !  

� #%� � 0 %$  �  , ! � $ "" '  ' %$"  � �  #$� %$� � � !  � $  $#$� $ % ) ! � �  � $ � , ! � " $� $, � ( � %! � $ % 
! � ! " � � � � � $ � � � � ! . $ #$ , ! � � %$ � � - � � . $, � �  � $ , ! � � �  " � � +$.  

%)  � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � + �  � $&� � � �  #$ � , ! � " $  �  ( ' "%$ "( " � , ! � "$� $ � !  
� #%� � 0 %$  �   � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � $ �  � � /  � ) ! � "$ % � $. " � � !  � $  � � � ! ) � � �  30-) � ! %! �  
 ! � � � ) . 

1.10.2. (&� #!  � �  20.10.2008+.) � $ , ! � � �  " � � +$, � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $� �   $#$� � , " � � � �  
� !  � $ #$� %� � � � �  ) �  15 &. ( � � *$� � " �  %� ! . !  % ) ! � �  � $ � , ! � "$� $: 
$)  �   � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � $ �  � � /  � ) ! � " $ � $ � � � � %! � � � �   $#$�  #$ � $( � � � � �  ) ! � , 

 � ! ) / � +) $4  ) $� $� $ � $ � , ! � " $� $. 
( )  � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � + �  � $&� � � �  #$ � , ! � " $  �  ( ' "%$ "$" � , ! � "$� $ � !  

� #%� � 0 %$  �  , ! � $ "" '  ' %$"  � �  #$� %$� � � !  � $  $#$� $ % � $( � � � � �  ) ! � ,  � ! ) / � +) $4  ) $� $� $ � $ 
� , ! � " $� $, � ( � %! � $ % ! � ! " � � � � � $ � � � � ! . $ #$ , ! � � %$ � � - � � . $, � �  � $ , ! � � �  " � � +$. 

%)  � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � + �  � $&� � � �  #$ � , ! � "$  �  ( ' "%$ "( " � , ! � " $� $ � !  
� #%� � 0 %$  �   � � � ! ) � $ , ! � $ � $ � " � 1 &! � $ �  � � /  � ) ! � "$ % � $. " � � !  � $  � � � ! ) � � �  30-) � ! %! �  
 ! � � � ) . 

 1.10.3. (&� #!  � �  20.10.2008+.) 	 " �  � !  . � + !  ) $ � !  �  � ! ) ! � �  , ! � $  �  � ! ) $ � $ � � &"$ 1.10.1. 
�  1.10.2., � , ! � "$� $ � $ " � � " � ! � � � �  %� )  , ! � � �  " � � +$ � !  � #%� � 0 %$  � �  � � � � %! � � � � �   � � � $*$� !  
� $ � .1.5., � .1.6., � .1.9. 
 

1.11. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ ) ! � � %$� � %� �  - � � $� � � %�  
� � � � � ' . ! � � �  � !  � #%� � 0 %$ � � *� $� � �  � .1.4.  

1.11.a. (&� #!  � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ ) ! � � %$� � %� �  - � � $� � � %�  
� � � � � ' . ! � � �  �  ( $#� % $" � � % , ! � � �  " � � +$, ) �  ' � � $� �  ) �  � � �   � � ! � �  #$ � � � *� %� �  � $ 
. ! +) ' � $� � ) � �   � � #� $� �  �  � � " %� ) � �  � ! *' � � � $� �   $#$� �  � $ , ! � � �  " � � +$ % &' +( � � $, � !  
� #%� � 0 %$ � � *� $� � �  � .1.10.1 �   � .1.10.2. 

 
1.12. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ ( � ) !   � � � � +! � $ � . 1.11. �  1.11.$  � �  

- � � . � � $� !  � $ , ! � $ #$  � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ #$ �  , � � , � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $� �   $#$� �  � $ , ! � � �  
" � � +$,  � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � " $ � !  � #%� � 0 %$ " $� �  � !  � # � � #%$  � ) / � ) $ � $ Black-Scholes #$ �  � ! ) ! � � � !  
� $ , ! � $ � $ �  , � � . 
 � ) ! � � �  Black-Scholes � � ! � � � $ � , ! � " $� $ � $ �  , � �  #$  � " '  " $ (" � �  �  , � � ),  � � $) �  
� � %$ - � � . � � $� ! � �  � $ � � � 2� � � � � $ � $  ' �  �  , � � � $ 4 !  !  - ' � " , � �  � $ , ! � $� $ � $ " � �  �  , � �  #$ � � � � %! � � � �  
$" � � %  � �  � � 4 � � !  ' � � � %� � . 
 

� � � . ' � $ #$ �  � ! ) ! � � � !  � $ , ! � $� $ � $  ' �  �  , � � : 
 

P=C+Xe-rT-S0 

 
� � ) ! � � : 
 
�  – 7 ! � $� $ � $ " � �  �  , � � � $, � #&� � � ! � $  �  . � ) ! � $ � $ Black-Scholes. 
�  – 7 ! � $� $ � $ '  � $+� � %$� !  � $ �  , � � � $ (Strike price). 
!  – 2.71828, � � � � %$� $ � $ � $� ' � $� � $� $ � � *$� � � . � &� $ - ' � " , � � . 
r – � ! #� � � " � % � � / %! �   � � , ! � � . 
T – � � � "  ) �   $) ! +$ � $ �  , � � � $ % *� ) � � � . 
Xe-rT = PV (X) – � $� � � � 4 $� $ � � � 2� � � �  � $ , ! � $� $ � $ '  � $+� � %$� !  � $ �  , � � � $. 
S0 – � ! " ' 4 $ , ! � $ � $ ( $#� %� �  $" � � % (� � #�  #$ " � 2� �  !  " � � � � � ' � � $� $ �  , � � � $) 

 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  
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� #&� � � � %$� !  � $ “ � ”  – , ! � $� $ � $ " � �  �  , � � � $ #$ � � � � %! � � � �  $" � � % � � �  � � 4 � � !  
 $� $. ! � � �  (- � � . ' � $ � $ Black-Scholes): 
 

C0=S0N(d1)- Xe-rTN(d2) 
 
� � ) ! � �   
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Tdd s-= 12  

 
�  " � ) ! � �  
� 0 – � ! " ' 4 $ � � � 2� � � �  � $ " � �  �  , � � � $ 
S0 – � ! " ' 4 $ , ! � $ � $ ( $#� %� �  $" � � % 
N(d) – � ! � � � � � � � � � $ ! ) � �  � � ' &$! �  �  � �  %� � / '  � � $� ) $� � � � � �  � � � . $� � �  

� $# � ! ) ! � ! � � !  ) $ � . $ � � � 2� � � �   � -. $� " $ � �  d. � � � � %! � � � � !  � � � 2� � � � �  . � *$�  ) $ � !  � $. ! � � �  % 
� $( � � , �  � � �  � � � 2� � � � � � !  � $ � � � . $� � � � �  � $# � ! ) ! � ! � � ! .  

X – 7 ! � $� $ � $ '  � $+� � %$� !  � $ �  , � � � $ 
e – 2.71828, � � � � %$� $ � $ � $� ' � $� � $� $ � � *$� � � . � &� $ - ' � " , � �  
r – � ! #� � � " � % � � / %! �   � � , ! � � . 
T – � � � "  ) �   $) ! +$ � $ �  , � � � $ % *� ) � � � . 
Xe-rT = PV (X) – � $� � � � 4 $� $ � � � 2� � � �  � $ , ! � $� $ � $ '  � $+� � %$� !  � $ �  , � � � $. 
ln – � ' � " , � � � $ � $� ' � $� ! �  � � *$� � � � .  
s  - � � $� ) $� � � � � �  � � " � � � ! � � !  � $ � � � . $� $ � $ %� #%� $4 $! . � � �  � $ *� ) � 0 � $ ( $#$ 

( � � � � � � � �  "$ � � $� � #� � $� $) � $ ( $#� %� �  $" � � % (%� � $� � � � � � � ). 
� � $� ) $� � � � � �  � � " � � � ! � � !  � $ � � � . $� $ � $ %� #%� $4 $! . � � �  #$ n � $( � 1 ) ! � � �  � !  

� #&� � � � %$  �  - � � . ' � $� $: 
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" � ) ! � �  r  !  � � ! ) � $� $ %� #%� $4 $! . � � �  #$  ! � � � ) $ � $ � #%$) "$� $. � � � . $� $ � $ %� #%� $4 $! . � � �  % 
) ! � �  t � !  �  � ! ) ! � �  % � � � � %! � � � %� !  �   � � � � � � � $� $ "$ � � $� � #$, � �  "$� �  rt=ln(St/St-1). 

 
1.13. � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ ( � ) !   � � � � + ! � $ � .1.11  � �  - � � . � � $� !  � $ , ! � $ #$ 

 � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ - 1 &� � � � , � � � *' %$� �  � $ � ! *' � � � $� �   $#$� �  � $ , ! � � �  " � � +$, 
 � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � " $ � !  � #%� � 0 %$  �  � � ! ) � � �  � $&� � : 
 

F = { S – PV(D,0,T)} *  (1+Rf)T , 
 
� � ) ! � � : 
F – , ! � $ � $ - 1 &� � �  " � � � � $" � ; 
S – �  � �  , ! � $ � $ ( $#� % $" � � %; 
PV(D,0,T) – � $� � � � 4 $ � � � 2� � � �  � $ � &$"%$�  ) � %� ) ! � �  
Rf – ( ! #� � � " � % � � / %! �   � � , ! � � ; 
�  – ( � � 2 ) � �  � $ " � � � � $" � $, � $#) ! � ! �  � $ 365. 
 

1.14. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) �  � � ' &$� � ! , " � *$� �  � !  � !   � � %! +) $ � � � *� %� �  � $ � ! *' � � � $�  
 $#$�  % � $( � � � �  #$ � � � $� $� $ ) � �  � � �  " � *$� �  ) $) ! � �  , ! � � �  " � � +$ � $ %� ! . ! � � �  �  � ! � �  � �  
� � � *� %� � , #$  � � � ! ) %$4 $ � , ! � " $ � $ , ! � � � � !  " � � +$,  � � ! � �  #$ � � � *� %� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$� , 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  

� � +� #� � � & � � &*  “ � $&� � +� & � � � - $� ”  43 

� !   � � ! . $ � , ! � " $� $, %$� � ) � $ #$ ) ! � �  � $  � � � ! ) � $� $ � � � *� %� "$ � ! � � � . � � �   � � � ! ) %$4 $ � , ! � "$ 
� $ � ( � � *$, � �   �  � ! ) $ � $ � #� ! &! � � !   � � %�  � !  � � &� � $ �  � $� � '  $� $� $ � � / %$ #$ � � � � %! � � � � !  ) � � . 

� � $%� � � � �  � !   � � � $*$ �  % � � ' &$� � ! , " � *$� �  � $ � ! *' � � � $�   $#$�  � !  � !   � � %! +) $ 
� � � *� %� "$ � ! � � �   � � $) �  � ! � $( � � ! �  % � � � � %! � � $� $ � � � $� $ ) ! � , " � 2� �  !  � $( � � ! �  % � !  ' ( � � " $ 
� � � *$� � � . 

� � $%� � � � �  � !  � !   � � � $*$, " � *$� �  � $ � ! *' � � � $� � �   $#$�  � !  � !   � � %! +) $�  � � � *� %� " �  
� ! � � �  #$  � %! &!  � �  5 � $( � � � �  ) � � . �  � � #�  � � ' &$2  � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � " $ � !  � #%� � 0 %$  � �  
� � � � %! � � � � �   � � � $*$� !  � $ � . 1.5., 1.6., 1.9., 1.12 �  1.13. 

 
1.15. ($ 5 . � �  20.10.2008+.) � � � &� � � !  �  ( ! #� � � &� � � !  ) !  � #� � � ,  $� � � !  � $ "$� $ �  

" � $� " � � � � &� � � !  %#! . $� � �  � !  � , ! � � %$�  " � .  ) ! � �  � $  � ! � , ! � "$� $, "$" � �  � � ! ) %$:  
$)  � � � &� � � !  ) !  � #� � �  -  �  � � . � � $� � $� $ � .  � � � 2� � � �  �   � � $*$4 $� $ � !  � � *� $� � �  

) � *� %� � $ � $� � '  $� $ � � / %$; 
( )    $� � � !  � $ "$� $ -  �  � � . � � $� � $ � � � 2� � � � ; 
%) ( ! #� � � &� � � !  ) !  � #� � �  -  �  � � . � � $� � $ � � � 2� � � � ; 
*)  " � $� " � � � � &� � � !  %#! . $� � �  ( ! # �  � ! ) ! � ! �  � � / %! �   � � , ! � �  � � �  ) � / � )  -  �  

� ! ( ! � � � 2� � � � ; 
) ) " � $� " � � � � &� � � !  %#! . $� � �  �  �  � ! ) ! � ! �  � � / %! �   � � , ! � �  � � �  ) � / � )  -  �  � ! ( ! � � � 2� � � � , 

' %! � � &! � $ �   � � $*$4 $� $ � !  � � *� $� � �  ) � *� %� � $ � $� � '  $� $ � � / %$ � � �  ) � / � ) . 
 
  1.16. � � � $� � � %� � !  $" � � %� , ) ! � � . � � � � $� �  % &' +) ! � � � $� � $ %$� ' � $, � !   � ! � #&� � � � %$�  % 
� ! %� %$ � $%� � � � � 2� � � � , �  � ! ) ! � ! � $  �  , ! � � � $� � � �  " ' � �  � $ � � � *$� � "$� $ � $� � ) � $ ( $� "$, 
%$� � ) ! �  #$ ) ! � � , #$ " � 2� �  � !  � � � $� �  � , ! � " $� $. 
 
  1.17. 
 $� ! � � $� � � � !  �  � ! . $� ! � � $� � � � !  ) � � *� � � $2� �  $" � � %�   � � %� � $&$� � �  � !  � , ! � � %$�  
 �  , ! � $ � $  � � ) � ( � %$� ! , $ % � � � ! ) � � %� !    � ) � ! +$�  � $  ! � � � ) � &� $ � , ! � " $  �  �  � $%! ) � � %$ 
� � � 2� � � � , � � � ( � $#� �   � ! ) %� ) ! � � �  % 
 � � �  16 . � ) ! �  � $ � , ! � " $. � � ! � , ! � "$� $  �  
�  � $%! ) � � %$ � � � 2� � � �  � !  � #%� � 0 %$ ! +! *� ) � �  " � .  31 ) ! " ! . %� �  � $ � � � � %! � � $� $ *� ) � � $. � � �  
 � %� 0 $%$� !  � $ � � - � $, � � � � � �  � � ) ! " �  #$ *� ) � � $� $ � $)  10% � � �   � �  � $� � &� !  � $ #� $&� � ! � � �  
� $#� � &� �  . ! +) '  ( $� $� � � %$� $ �  �  � $%! ) � � %$� $ � � � 2� � � �  � $ ) � � *� � � $2� � � !  $" � � %�  
'  � $%� � ! � � � � �  � � *$�  � $ � �  / 3 �  . � + !  ) $ %#! . !  � ! 0 ! � � !   � ! � , ! � " $� $ ) $ � !  � #%� � 0 %$ �  � $ 
 � -" � $� � "   ! � � � )  � �  %� ! . ! . 
 

1.18. (&� #!  � �  20.10.2008+.) � � � � ! ) %$4 $� $ � , ! � "$ � $ � � � � � ' . ! � � � � !  � $  $� � &� � �   $#$�  
(" � $� " � � � � &� �  � 7 �  �  ) !  � #� � � �  � ! � � � - � " $� � ) � !  �  � ! ) ! � �  � � *� $� � �   � .1.10.1 �  1.10.2 � �  
� $� � � � 4 � � !   � $%� � $. � � �  � ! %� #. � + � � � �  ) $ � !   � � � � +$�  � . 1.10.1 �  1.10.2, "$" � �  �  #$ 
� � � � � ' . ! � � � � !  � $  $� � &� � �   $#$� , " � � � �  � !  � !  � � � *' %$�  � !  � # � � #%$�  � � ! ) � � � !  - � � . ' � � : 

� � � 2� � � � � $ � $ ) !  � #� � � � �  � ! � � � - � " $�  � !  �  � ! ) ! � �   �  � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
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PCD !  � � � 2� � � � � $ � $ ) !  � #� � � � �  � ! � � � - � " $� ; 
MV – � � � 2� � � � � $ � $ ) !  � #� � � � �  � ! � � � - � " $�  � $  $) ! +$; 
N – � � . � � $� � $ � � � 2� � � �  � $ ) !  � #� � � � �  � ! � � � - � " $� ; 
d – ( � � 2 ) � �  � �  ) $� $� $ � $  � ! � , ! � "$ ) �   $) ! +$; 
i – ) � � " � � � � %  � � , ! � � ; 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  

� � +� #� � � & � � &*  “ � $&� � +� & � � � - $� ”  44 

c – � � / %$,  � $� � . $ %� � / '  ) !  � #� � $� $� $ � ' . $,  � � � &! � $ %� � / '  � ! � � � - � " $� $. 
 
� � $� " � � � � &� � � !  ) � � +$%� �  , ! � � �  " � � +$ (� � " � � %� 4 � �  ( � � � %! ) � !  � , ! � � %$�   �  

- � � . ' � $� $: 
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PTb !  , ! � $� $ � $ � � " � � %� 4 � � �  ( � � ; 
N – � � . � � $� � $ � � � 2� � � � ; 
i – ) � � " � � � � %  � � , ! � � ; 
d – ( � � 2 ) � �  � �  ) $� $� $ � $  � ! � , ! � "$ ) �   $) ! +$. 
� � � " � � � � %$� $ � � � . $ % *� � � � � !  - � � . ' � �  � !  �  � ! ) ! � �  � � *� $� � �  � .1.9. $) � � �  � . 1.9. ( ) 

� �  � $� � � � 4 � � !   � $%� � $. 
 

     
 � � � � *$  !  � 6� &� !  &!  � ! � $#$� �  
 
 � � � 2� � � � � $ � $  $� � %� � !  !  � $%� $ � $ � ' . $� $ � $ ( $� $� � � %� � !  � � � 2� � � � �  � $ 
" � $� " � � � � &� � � !  �  ) � � *� � � � &� � � !  #$) � � +! � � �   �  ( $� $� � $. � $) � � +! � � � � $, ) ! � � . � � � � $� �  %� % 
%$� ' � $, � !  � #&� � � � %$�   �  , ! � � � $� � � �  " ' � �  � $ � � � *$� � "$ � $� � ) � $ ( $� " $ " � .  ) $� $� $ � $ 
� , ! � � %$� ! . 
 
�  %$� ) , #! &�  &!  &� � &!  � � � 7&� � �  &!  ! � � $#$� �  &!  � � +� #� � &$,  � � &*   

 
� ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � !  �  � ! ) ! � �  "$� �  � �  � ' . $� $ � $  $#$� � $� $ � � � 2� � � �  � $ 

%� � &" �  $" � � %�  � !  � #%$) �  � � � 2� � � � � $ � $ %� � &" �  #$) � � + ! � � �   �  ( $� $� � $. 
 
�  %$� ) , #! &�  &!  &� � &!  � � � 7&� � �  &!  ! � � $#$� �  &!  * , )  
 

� ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � $ � � *� %� � ! �  � � � )  „ � � � ! � *� �   � � - � � ”  � !  � #&� � � � %$ 
"$� �  � �  � � � 2� � � � � $ � $ %� � &" �  $" � � %� , � , ! � ! � $ � � *� $� � �  � . “ 
 ! � � ) �  #$ � , ! � " $ � $ $" � � %� � ! ”  
 � –*� � !  � !  � #%$) �  � � � 2� � � � � $ � $  $� � %� � !  � $ � � ' + ! � � %� � � , � #&� � � ! � $, � � *� $� � �  � . 
“ � #&� � � � %$� !  � $ � � � 2� � � � � $ � $  $� � %� � ! ”   � –*� � ! . � � � ' &! � � � �  � ! #' � � $�  � !  � $#) ! � �  � $ ( � � �  
� $ � #) $) ! � � � !  ) � � � %!  " � .  . � . ! � � $. 
 
� #&� � � ! � � ! � �  � !  � #%� � 0 %$  �  � � ! ) � $� $ - � � . ' � $: 
 

"5�
/��

/��� =  

 
� � 	 �  = � ! � � $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � $ ! ) � �  ) � �   
� � 	  = � ! � � $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !   
� � �  = � ( 4  ( � � 2 � $ � #) $) ! � �  ) � � � %!   
 
� � � � � � !  &!  $ %$� ) � &$�  &!  &� � &! � !  � � � 7&� � �  &!  ! � � $#$� �  
 

� ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � $ � � *� %� � � � �  � � � )  �  � ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  
� $ ! ) � �  ) � �  � !  �  � ! ) ! � � �  ) %$  � � �  � ! ) . � &� �  – %� % %� � � � � "  �  &! � %� � � � " , � !   � -" � � � �  � �  
17.00 &$� $  � �  ' � � � %� � � $ �   �  � ! ) $ � $ � � $%� � $� $ #$ � , ! � "$, � � *� $� � �  ) ! 2� � %$4 � � �  
#$" � � � ) $� ! � � � %� , � � $%� � $� $ � $ � � *� %� � � � �  � � � )  �  � $� � � � 4 � �  � � � �  ! " � . � � �  



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  

� � +� #� � � & � � &*  “ � $&� � +� & � � � - $� ”  45 

� #&� � � � %$� ! � �  � $ � ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � !  � #%� � 0 %$ �  � $&� � � � %$� !  � $ ) � � +� . � � !  
%� #� $*� $+) ! � � �  � $ 3  � $%� � %$4 � � �  � � ' + ! � � %�  �  ( $� "$� $ ) !  � #� � $� . 

 
I I .4. ($ 5 . � �  13.04.2009+.) � � $� ! &$�  &!  $&#� � � $6$� &&! � !  * � 7&� � �  &!  � � &* !   !  � � � ) � *&$� �  
3 +� *$&$  

 
� ' ( � � &� � � �   � ! ) � $*$� !  � $ ) � � � %!  � $ � � � ! � *� �  � � � - � �  #$ � &%$ � $ 12 � ! %� ' $� �  2007 

*� ) � � $ �  � $#*� e+) $� � � !   � –) � � '  ) $� � �  4 !  %"� 1 &%$�   ! � � � ) $ � �  12 � ! %� ' $� �  2007 *� ) � � $ 
) �  31 ) ! " ! . %� �  2008 *� ) � � $. 
 
     a) * ! &&$  !  � ( � 5 ! , � � � ' � � ' � ! � !  $ *$&! 5$� ! � !  &!  ! � � $#$� �  &!  
* � +� #� � &$,  - � &* , #� ) : %$� � ) &�  &! ) $%&� � �  &!  6� &&$ � &$. !  � �  � *$& $) $ * � ' + #$*  - 
� ( 4 �  $ � �  #$*  ! � � $#$ 
 

�  � $( � � , $ 1 � $  � ! ) � � $%! � �  ) $� � �  #$ � ( ! . $, � � � ' " � ' � $� $ �  � ! *� $� $ � $ � � � � %� � � !  
*� '  �  $" � � %�  � $ ) � *� %� � � � �  - � � )  " � .  31 ) ! " ! . %� �  2007 *. � � $� � $ � $ ) � *� %� � � � �  - � � )  !  � $ 
12 � ! %� ' $� �  2007 *� ) � � $. � $ � $&$� � $ ) $� $ � $ �  � $%"$� $ !  %#! �   � ! ) / � ) � � �  ) ! � , "$� �  " � .  
� ! *�   � � � &! � � � !  ) $� � �  � $ �  � ' � ! %�  � � � 2� � � � � . 

� � ! )  � � $� � $ � $  12 � ! %� ' $� �  2007 *� ) � � $ #$ � &%$ � � � ' " � ' � � � $� ! � �  � $ 
� � %! � � � , � � � � � �   � � � - ! 2�  � � *� $� � �  � � %! � � � , � � � � � � !  � *� $� � &! � � � ,  � � � &! � �  % 
) ! 2� � %$4 � � !  " � .  31 ) ! " ! . %� �  � � $%� � $ � $ ) � *� %� � � � �  - � � ) . � � *� $� � �  � � /  ) �  90% � �  
$" � � %� � !  . '  . � *$�  ) $ ( � ) $�  � � %! � � � � $� �  % $" , � �  � $ ( � � *$� � " �  ! . � � ! � � � . �  � ! #' � � $�  � $ � � %$ 
� � %! � � � , � � � � �  � *� $� � &! � � ! , $" , � � � !  � �  ( � � *$� � " �  ! . � � ! � � �  %  � � � - ! 2� $ � $ � � � ! � *� �  
� � � - � �  #$! . $�  ) � . � � � � $4 �  . � � � �  � � �  72.28 % � �  � ( 4 � � !  $" � � %�   �  ( $� $� � $ " � .  31 
) ! " ! . %� �  2007 *� ) � � $. � � � $� $� � � !  $" � � %�  " � .  � � 4 $� $ ) $� $ %"� 1 &%$� : " � �  � � $� � %� �  
� ( � � *$, � �  – 6.88 %, %#! . $� � �  – 8.12 % �   $� � &� �  � � ! ) � � %$ – 12.72 %. � � ! # 2008*. % � ! #' � � $�  
� $ � $#� $#� � $� $ � !  - � � $� � � %$ " � � #$ � $� � �  %$ #� $&� � ! � � $ � ( ! #, ! � " $ � $ $" � � %� � !  � $ - � � ) $, 
"$" � �  �  � $  � ! )  � � ! � �  ) ! 2� � %� �  #$  � ! � � � ' " � ' � � � $� !  � $  � � � - ! 2� $ � $ - � � ) $, "$� �  !  
' %! � � &! �  ) ! � $ � ( � � *$, � � � !  ) �  7.73%, �  � $  $� � &� � � !  � � ! ) � � %$ ) �  15.47% � �  � ( 4 � � !  $" � � %� .  

 
 

        � $( � � , $ 1 
  � � �  11/02/2007 � � �  31/12/2007 � � �  31/12/2008 

� � � � �  � 	 
 � � �  

  � � 
 	  

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

� 	 
 � � �  
  
� � 
 	  

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

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

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

� � � � � � 	  

� � � � �  0 0.00% 2 262 061.64 72.28% 72.28% 862 905.00 72.89% -61.85% 
� � � � � 	 � � �  0 0.00% 215 303.40 6.88% 6.88% 91 515.00 7.73% -57.49% 
� 
 � � 	 � � �  0 0.00% 254 222.80 8.12% 8.12% 46 283.00 3.91% -81.79% 
� 	 � � � � �  
� � � � � � 
 	  0 0.00% 398 200.51 12.72% 12.72% 183 213.00 15.47% -53.99% 
                  
� �  �  0 0.00% 3 129 788.35 100.00% 100.00% 1 183 916.00 100.00% -62.17% 
 
 
 
 
 
 
 



� � � � � � � �   !  � " � #$%&�  � ' ( ) $%&�  � � � * ) ! +! &�  &!  * , ) � #�  

� � +� #� � � & � � &*  “ � $&� � +� & � � � - $� ”  46 

( ) * ! &&$  !  � � � ' � � ' � ! � !  &!  $&#� � � $6$� &&$,  � � � � - � 7)  � �  � � � ! � ) $, � ! � � �  $ 
 !  $&#� � � $6$$� �  � �  � � * � ) &$ � 5$� � &� $ # � " � � #� � &$� �  � � � ! � ) $ 
 
� � � $� � � %$� $ � � � ' " � ' � $ � $ � � %! � � � , � � � !  % $" , � �  �  � $ ! . � � ! � � � � !  � �  � � � � %! � � � � !  � � � $� � �  
" � .  31 ) ! " ! . %� �  2008 *. !   � ! ) � � $%! � $ % � $( � � , $ 2. 

� $( � � , $ 2 

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

� � � � �  �  
� � � � � � �

� �  � �  
� � � 
 
  

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

� � � � 
  � � � � � � � � �  � ! " � # -� � � 
 � � 
  1 700 622.20 0.07% 0.05% 
$ � � �  
 	  
 � � � � � � � � 	  
 � � �  %� �  � � 
 � � �  � ! " � # -
" � & � �  7 000 7 000.00 0.81% 0.59% 

� � � � � � �  � ! " � #  150 000 150 000.00 17.38% 12.67% 

� � � � �  

" � � � �  � � 
 � � �  � ! " � # -" � & � �  72 000 70 891.20 8.22% 5.99% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   230 700 228 513.40 26.48% 19.30% 

� 	 � 	 ' � � � � 
 �  � � � � 	 � � � �  � � � � �  � � 	 
 	 � �  � ! -� ( � �  6 150 15 602.55 1.81% 1.32% 

) � � � � � � � �  � ! -" � & � �  1 700 3 521.55 0.41% 0.30% 

� � � ( � 
 	 � �  �  � � � � 
  � 	  � � & �  �  � 	 
  � ! -" � & � �  14 002 49 987.14 5.79% 4.22% 


 
 � � � �   � �  � 
  

" � � � � 	 � � 
 � � 	 � �  � � 
 � � �  " � � � � � �  � ! -" � & � �  11 555 42 268.19 4.90% 3.57% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   33 407 111 379.43 12.91% 9.41% 

� � � 
 � �  � ! -� � � � � 	  1 629 5 475.07 0.63% 0.46% 
! " � � � � � � � � � � � �  

" � & 	 � � 	  � ! -" � & � �  900 2 013.75 0.23% 0.17% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   2 529 7 488.82 0.87% 0.63% 

� � � � � � �  � ! -* ( � � �  1 480 3 064.34 0.36% 0.26% 

$ 	 
 � � � � �  � ! -" � � � � � � 	  241 8 858.08 1.03% 0.75% 

� 	 � � � �  � ! -" � � � 
 �  3 000 10 125.00 1.17% 0.86% 

� 	 ( � ( �  � ! -" � & � �  968 39 577.65 4.59% 3.34% 

� � � 	 ' � �  � ! -� ( � �  102 8 560.04 0.99% 0.72% 

� � � 
 � �  � � � � � 
  � � � � � � � �  � ! -� � � � +	 � �  441 3 018.64 0.35% 0.25% 

� � "  � � � 
 � � � 
  � � � � 
  
  
	 � � � � 
 � � 
  

� � � � � � � �  � ! -! � 
 � �  1 942 3 209.16 0.37% 0.27% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   8 174 76 412.91 8.86% 6.45% 

! $  � 	 � 	 � � � � 	 �  � 	 � � � 	 �  835 63 434.77 7.35% 5.36% 

! $  , 
 � � � 	 -" � & � �  646 34 790.59 4.03% 2.94% 

! $  � � 
 � � �  	 � � � 
  57 162 25 483.02 2.95% 2.15% 

! $  " � � � � � � �  � � � � � � � 	 � -" � & � �  29 927 28 047.88 3.25% 2.37% 

! $  " � � � � �  � � � � � � �  40 000 12 516.00 1.45% 1.06% 

! $  " � � � � �  " � � 	 � � � � �  33 430 24 604.41 2.85% 2.08% 

! $  " � 	 � ( �  - � 
 �  � � � � � -" � & � �  22 313 16 176.72 1.87% 1.37% 

! $  " � 	 � ( �  $ � � 	 � � � -" � & � �  26 000 7 618.00 0.88% 0.64% 

#� � � � � 
 � � 
  

 � � � � � 
 � 
 � � � 
  � $� 	 
  

� !  � 	 � � 	 �  � 	 � � � 	 �  � ! -" � & � �  1 906 36 959.63 4.28% 3.12% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   212 219 249 631.02 28.93% 21.09% 

� � 	 � � � 
 � � 	 � -� �  � ! -� � 	 � � � 
 � � 	 �  40 1 266.72 0.15% 0.11% 

� � � � � � �  � ! -" � & � �  150 437.85 0.05% 0.04% 

, � ' � �  � � � � 	  � ! -� 	 
 	 � � +� �  17 590 31 644.41 3.67% 2.67% 

) � � � � � 
 � � 	 �  � ! -" � & � �  4 245 7 208.01 0.84% 0.61% 

%� � � 	 �  � ! -" � & � �  1 020 4 836.84 0.56% 0.41% 

%� � � � � 
 � � � � � 
  � � � � 
  

� � � � 	 � � � 	  � � 
 	  � ! -� 	 � � � 
 �  174 1 001.02 0.12% 0.08% 
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" � & � � -� �  � ! -" � & � �  152 7 600.00 0.88% 0.64% 

. � � � � � �  ) � 	 � �  � � � � 	 � � �  � ! -" � & � �  19 233 13 472.72 1.56% 1.14% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   42 604 67 467.57 7.82% 5.70% 

%� � � � � 
 � � � � � 
   � �  � 
  � � � � � � � � �  � ! -� / � � � � � � �  966 5 796.00 0.67% 0.49% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   966 5 796.00 0.67% 0.49% 

, � � � � � 	  � ! -� � 
 � � � ( 0 1 538 10 741.39 1.24% 0.91% 

) � � � � � �  � � � � � 	  � ! -" � & � �  6 170 19 435.50 2.25% 1.64% 

%� � � � � � � 0 � ! -" � & � �  1 476 4 631.69 0.54% 0.39% 

� � � � 
 � � � � � � �  
  

 � � � � � � �  � �  � �  

� � � 0�  � � ( �  ' � � �  � ! -" � & � �  623 23 391.16 2.71% 1.98% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   9 807 58 199.74 6.74% 4.92% 

�  � 
 � � 	  � � � � � 	  � ! -� .� . � � � � � 	  79 2 177.36 0.25% 0.18% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   79 2 177.36 0.25% 0.18% 

. � !  � ( � � � � 	 � -" � & � �  70 3 338.23 0.39% 0.28% 

� �  # � � � � 	 � � 	  � � � � � � 	 � � 
 � 	  � 	 � � 	  � ! -" � & � �  5 900 6 667.00 0.77% 0.56% 

& 
 � � � � � � 
   � �  � 
  

� �  � � � 
 	  � � 
 � � � � � � � � � 	  � 	 � � 	  � ! -" � & � �  2 000 5 027.00 0.58% 0.42% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   7 970 15 032.23 1.74% 1.27% 

� � � � �  1� ( �  ) � � � � � �  � ! -� 	 � � 	  1 427 4 693.40 0.54% 0.40% 

� � � � � 	  � � 
 � � �  ) � � � � � �  � ! -� .� . � � � � � 	  2 958 11 542.12 1.34% 0.97% 

" � 	 � 	  � � 	 � � � 	  ) � � �  � ! -" � & � �  2 800 5 157.60 0.60% 0.44% 

! � 
 � � � �  � � � � � � � �  ) � � � � � �  � ! -" � & � �  1 294 7 510.38 0.87% 0.63% 

� � � ( � � � � 	 � � �  � 	 � � � 	 �  ) � � � � � �  � ! -" � & � �  3 817 8 517.64 0.99% 0.72% 

� � � ( � � � � 	 � � �  ) � � � � � �  � � � � 	 � � �  � ! -" � & � �  1 900 3 034.30 0.35% 0.26% 

' � � " 
 � � 
  

" 
 . " 
 . � � � � � 	 � � � �  �  , � � � 	  ) � � � � � �  � ! -� 	 � � 	  29 351.16 0.04% 0.03% 

� � � �  � � � � � 	 
 � :   14 225 40 806.60 4.73% 3.45% 

        

� 
 ( �    562 680 862 905.08 100.00% 72.89% 

 
� � � $� � � %$� $ � � � ' " � ' � $ � $ � � %! � � � , � � � !  % � ( � � *$, � �  �  � $ ! . � � ! � � � � !  � �  � � � � %! � � � � !  
� � � $� � �  " � .  31 ) ! " ! . %� �  2008 *. !   � ! ) � � $%! � $ % � $( � � , $ 3. 
 

� $( � � , $ 3 

� � � ! � " )  � 5$� � &�  � � � 7 
 � ( ) $+! 6$$ 

� ! ) ! &� � #!  
� � � 7&� � �  


 � +) �  # 
� � � � - � 7) !  

� �  
� ( ) $+! 6$$ 


 � +) �  
� � � , 5 �  
� ( 4 $� �  
! � � $#$ 

� � � � � ( $� � ) � � $ 
� � � � $ 

� � � � ! � �  � � $� �  � � � *$� � �  	 � -
� � - � �  

5 7 903.16 8.64% 0.67% 

2 � ) *$&+$ � %. � %. � � � � � $� � � �  �  � � ! � $ 	 �   45 83 611.73 91.36% 7.06% 
      
� � � �    50 91 514.89 100.00%  7.73%  
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     #) $ ( � ! &!  - $&! &� � #!  $&- � � 5 ! 6$, : 
 

� � � !  ! � � )  31.12.2007+. 31.12.2008+. 

� ! � � $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  3 129 115.54 1 182 468.08 

� � � 2 ) � � � %!  % � ( � � 4 ! � � !  227 537.7968 183 431.8403 

� ! � � $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � $ ! ) � �  ) � �  13.7521 6.4464 

� ( 4 $ %� #%� � 4 $! . � � �  � $ ! ) � �  ) � �  37.52% -53.12% 
� � / � )  � �  � � %! � � � , � � � � �  � ) ! � " �  � $ ! ) � �  ) � �  3.7521 -8.4185 
� ! � � $  ! &$� ( $ � �  � � %! � � � , � �    604 008 -1 544 226 

� � ! ) � $ � � � 2� � � �  � $ � ! � � � � !  $" � � %�  (� � � 	 ) 1 800 878.597 2 073 394.818 

� $#. ! �  � $ � $#/ � ) � � !  47 390 61735 

� � � , ! � �  � $ � $#/ � ) � � !  " � .  � � � 	  2.63% 2.98% 
� ( 4 $ � ' . $ � $  � � / � ) � � !  2 350 729 2 872 649 

� ( 4 $ � ' . $ � $ � $#/ � ) � � !  1 746 721 4 408 749 

� ! � � $  ! &$� ( $ 604 008 -1 544 226 

� � � 2� � � �  � $ � � %! � � � , � � � � � �   � � � - ! 2�  2 477 365 954 420 

 
     � ! � � $� $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � $ ! ) � �  ) � �  % � $&$� � � �  � $  ! � � � ) $ (" � .  12.02.2007*.) !  % 
� $#. ! �  � $ 10.00 � %. 
    � � � ) � �  � !  !  � $# � ! ) ! � � �  ) � %� ) ! � � �   
 
     +) 5$&$5 ! ) &! , 5 ! � � $5 ! ) &!  $ � � � *&� � � � � � +) � &!  � 5$� $� &&!  � � � 7&� � �  $ 6� &!  &!  
� ( � ! � &�  $ � ' � ' #! &�   !  * � +� #� � &$,  - � &*  
 
� ' ( � � &� � � �   � ! ) � $*$� !  � $ ) � � � %!  � $ � � � ! � *� �  � � � - � �  #$ � &%$ � $ 12 � ! %� ' $� �  2007 
*� ) � � $ �  � $#*� e+) $� � � !   � –) � � '  ) $� � �  %" � 1 &%$�   ! � � � ) $ � �  12 � ! %� ' $� �  2007 *� ) � � $ ) �  
31 ) ! " ! . %� �  2008 *� ) � � $. 
 
  2007 +. 

� �  � $&� � +� & � � � - $�  � 5$� $� &&!  � � -� �  
� � &!  &!  � ( � ! � &�  

$ � ' � ' #! &� *  


 � � � . $� � $ 9.9105 9.7727 

 $" � � . $� � $ 14.6587 14.4549 
� � ! ) � �  � ! � ! *� ! � $ 11.6739 11.6214 

 
* � � #� � �  � �  �  
 � 
 � �  � � � � � � � � � �  06.03.2007 
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� ! " � $. $, "$" � �  �  ) � ' *�  � !  � � � ! ) � � %! � �  � %� � #$� �  �  ) ! 2� � � � � $ � $ � � � ) $. 
 � � � &" �  � $#/ � ) � , � %� � #$� �  �  ) ! 2� � � � � $ � $ � � *� %� � � � �  � � � ) , %" � 1 &� � ! � � �  *� ) � 0 � � � �  
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%� #� $*� $+) ! � � !  � $ 3  � $%� � %$4 � � �  � � ' + ! � � %� , %� #� $*� $+) ! � � ! � �  � $ ( $� "$� $ ) !  � #� � $�  �  � $ 
� ) � � � � $ � !  . � *$�  ) $ � $) %� 0 $%$�  5% � �  � � ! ) � $� $ *� ) � 0 � $ � ! � � $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !   �  
( $� $� � $ � $ � � � ) $. 

3  � $%� � %$4 � � �  � � ' + ! � � %�  � �  %� #� � $� � %� %$ � #%� � 0 ! � � � !  #$ � . ! � " $ � $ � � *� %� � � � �  
� � � )  � $#/ � ) � , � � ! )  ) � � � � *$� !  � $ . � � � . $� � $� $ � ! � � $ � � � 2� � � �  � $ $" � � %� � !  � �  500 000 � ! %$ �  
 � �  �  $#%$� !  � $ � *� $� � &! � � ! � �  � �  5 %,  � � � &! � �   � - *� � ! . 
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� � � 7&� � �  � " 5  
31.12.2007+. # 

) #. 

% � �  
� � � *&! � !  

&� � &!  
( ! ) ! &� � #!  

� � � 7&� � �  &!  
! � � $#$� �  

� � � 7&� � �  � " 5  
31.12.2008+. # 

) #. 

% � �  
� � � *&! � !  

&� � &!  
( ! ) ! &� � #!  

� � � 7&� � �  &!  
! � � $#$� �  

� � ) � 0 � �  %� #� $*� $+) ! � � !  � $ 3 �    38 710 � %. 2.15% 52 663 � %. 2.54% 

� � . � � � � � � � ,  � $� ! � �  � $ � �  6 288 � %. 0.35% 2 567 � %. 0.12% 
� � ) . %� #� $*� $+) ! � � !  � $ ( $� "$� $ 
) !  � #� � $�  2 246 � %. 0.12% 2 063 � %. 0.10% 

� � ) . %� #� $*� $+) ! � � !  � $ � ) � � � � $ - - 1 935 � %. 0.09% 

� � ' *�  � $#/ � ) �  146 � %. 0.01% 2 507 � %. 0.12% 

� ( 4 $ � ' . $ � $ � $#/ � ) � � !  47 390 � %. 2.63% 61 735 � %. 2.98% 
� � ! ) � $ � ! � � $ ( $� $� � � %$ � � � 2� � � �  
� $ $" � � %� � !  1 800 879 � %.   2 073 395 � %.   
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� � ! ) %$4 � �  � $( � � ! �  ) ! �  � � ! )  � � / � � � �   � ) $%$� ! . 

� � $� � � ! � �  � $ � ' . $� $ � !  � #%� � 0 %$ " � .  . � . ! � � $ � $  � ) $%$� !  � $  � � � &"$� $ #$  � " '  " $ 
� $ ) � � � %! , "$" � �  � � ! ) %$: 

• �  ( � � 2, � $ . ! � � $� $, % " � � � �  � !   � ) $%$  � � � &"$� $; 
• � �  � � " � � � $ � $ � . ! � �  � $ � � � ) $ ( $� " � %$ � . ! � " $ 6  BG34 UBBS8002 1002857620, BIC 
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� � � � &"$� $ . � + !  ) $ ( � ) !   � ) $) ! � $ � � &� �  � � �  &� ! #  � � � � . � 4 � � " , % � .&. &� ! # 

� � , ! � #� � $�  � � %! � � � , � � � ! �   � � � ! ) � � " , %" � . ( $� "$. � $� %� � ! � � � , � � � � %! � � �  � ! *� %� � �  
 � � � � . � 4 � � " , � !  � ! *� � � . � � $�  �  ) � " ' . ! � �  #$ � $. � � � &� � � � . 
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� � � &" �   � � � &" �  #$  � " '  " $ � $ ) � � � %!  � $ � � „ � � � ! � *� �  � � � - � � ” ,  � � � �  � � �  � $ 
*� 0 ! � $� $ � $ '  � $%� � %$4 � � �  ) � ' +! � � %�  %  ! � � � ) $ . ! +) '  ) %!  � #&� � � � %$� � �  � $ ! . � � � � � � $� $ 
� � � 2� � � � , � !  � # � � � � %$�   �  ! ) � $ �  � � 4 $ � � � 2� � � � . 
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1. � � �   � ) $%$� !  � $  � � � &"$ � �   � � � � . � 4 � � "  - � � � $� � $� � �  #$%! � ! � �   � � � � . � 4 � � , 

) $%$4 �   � $%�  � $ � #%� � 0 %$� !  � $ '  � $%� � ! � � �  �  � $# � � ! ) � � ! � � �  ) ! 2� � %� �  �  , ! � � �  " � � +$ 
2. � � �   � ) $%$� !  � $  � � � &"$ � �   � ! ) � � $%� � ! � : 
• � $ #$� %� � ! �  1 � � ) � &! � " �  � � , !  – ' ) � � � � %! � ! � � !  #$ $" � ' $� � $ � � ) ! ( � $ � ! *� � � � $, � � , 

� #) $) ! � �  � !   � -� $� �  � �  6 . ! � ! , $  � ! ) �   � ! ) � � $%� � ! � �  . ' , ' ) � � � � %! � � %$4 �   � $%� � �  � $ 
 � ! ) � � $%� � ! � � $ %� $� � ; 

• � $ #$� %� � ! �  - � #� &! � " �  � � , !  – � � � $� � $� � �  #$%! � ! � �  " �  � !  � $ ) � " ' . ! � � , 
' ) � � � � %! � � %$4   � $%� � �  � $  � ! ) � � $%� � ! � � $ %� $� � . 

3. � $%! � ! � �  " �  � !  � �  ) � " ' . ! � � $ #$ � $. � � � &� � � �  � $  � � � � . � 4 � � " $ � � �   � ! ) � � $%� � ! � �  
4. � ! " � $� $, � �  � �   � � � � . � 4 � � " $ � � �   � ! ) � � $%� � ! � � , &!  � !  � #%� � 0 %$  �  #$� � � � !  

� ) ! � " �  �  , ! � � �  " � � +$. � ! " � $� $, � �   �   � ! ) / � ) � � � �  � #� ! &! � � !  � !  � !   � � � $*$�  % � � ' &$2, &!  
 � � � &"$� $ � !   � ) $%$ &� ! # � � %! � � � , � � � ! �   � � � ! ) � � " . 
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1. ' ) � � � � %! � ! � � !  #$ $" � ' $� � $ � � ) ! ( � $ � ! *� � � � $, � � , � #) $) ! � �  � !   � -� $� �  � �  6 . ! � ! , $ 

 � ! ) �   � ! ) � � $%� � ! � �  . ' , $ #$ &' +) ! � � � $� � �  � � , $ - � � � � %! � � �  � ! *$� � #� � $� �  ) � " ' . ! � � � , 
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2. #$%! � ! � �  �  „ � � � � �  �  � � � *� � $� $”  � �  � � , $� $ �   � ! ) � � $%� � ! � � $ %� $� �  �  ) $� � � $� �  
" �  � !  � �  � ! 0 ! � � !  � $ � ( 4 � � �  � � ( � $� � !  � $ � � ) � ' + � � , � � !  #$ #$" '  ' %$� !  � $ , ! � � �  " � � +$, $" �  
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3. #$%! � ! � �  “ � � � � �  �  � � � *� � $� $”  � �  � � , $� $ �   � ! ) � � $%� � ! � � $ %� $� �  " �  � !  � �  
� ! *� � � � $, � � � $  �  � 3 
 � � 	 � ; 

� � �  � ) ! � " �  �   � $4 $� � �  . ! +) '  3  � $%� � %$4 � � �  ) � ' + ! � � %�  �  &' +) ! � � � $� � �  � � , $ - 
� � %! � � � � � � � , � #%� � 0 ! � �  %� % %� � #"$ �  ) ! 2� � � � � $ � $ � � � ) $,  � � � ! ) � � � !  � $ ) � � + � �  ) $ �  $#%$�  
� � � ( ! � � � !   � $%� � $ � $ � $� ' � � � �  #$" � � . 

� � � � &" � � !  #$  � " '  " $ � $ ) � � � %!  � $ � � *� %� � � � �  � � � )  � !  � # � � � � %$�   �  , ! � $, � $%� $ 
� $ ! . � � � � � � $� $ � � � 2� � � � , �  � ! ) ! � ! � $ #$ � $2-( � � #" � �  � $( � � ! �  ) ! � , � � ! ) %$4  ) ! � �  � $ 
 � ) $%$� !  � $  � � � &"$� $ #$  � " '  " $ � $ ) � � � %! , � �  � !   � -" � � � �  � �  7 (� ! ) ! . ) ) � �  � �  ) $� $� $ � $ 
 � ) $%$� !  � $  � � � &"$� $. � � )  “ ...� $2-( � � #" � �  � $( � � ! �  ) ! � , � � ! ) %$4  ) ! � �  � $  � ) $%$� !  � $ 
 � � � &"$� $ #$  � " '  " $ � $ ) � � � %! ...”  � !  � $#( � � $  � � %� � �  ) ! � , � � ! ) %$4  ) ! � �  � $  � ) $%$� !  � $ 
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 � ! #  � ! ) / � ) � � � !   ! � � " ,  � � ! ) ! � � � "  �  %� � � � � " . � �  ! . � � � � � � $� $ � � � 2� � � � ,  ' ( � � " ' %$� $ % 
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