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Predstavitev druzbe KD Investments d.o.o.

Kmecka druzba d.d., Celovska 206, Ljubljana, Slovenija ( v nadaljevanju DruZba ), je bila ustanovljena 24. 02. 1994 in
vpisana v sodni register pod $t. Srg. 1392/94 dne 11. 03. 1994 pri Temeljnem sodiS¢u v Ljubljani.

Delnice so bile 13. 03. 1998 s sklepom &t. R-418/IH/98 vknijizene v centralni register vrednostnih papirjev Centralne klirinsko
depotne druzbe d.d. in s tem izdane v nematerializirani obliki. Na osnovi dovoljenja Agencije za trg vrednostnih papirjev za
nadaljnjo prodajo §t. 11/200/AG-97 z dne 01. 07. 1998 so bile delnice sprejete v trgovanje na prostem trgu dne 03. 08. 1998.

Dne 30. 11. 2000 je bila s sklepom §t. Srg. 2000/13886 vpisana delitev druzbe z oddelitvijo in prenosom dela premoZenja
druzbe prenosnice - Kmecka druzba d.d. na novoustanovljeno druzbo Skupina Kmecka druzba d.d., Ljubljana, Stegne 21.
Skladno s sklepom skupsCine dne 19. 10. 2000 je bil del premoZenja, doloen v delitvenem naCrtu, prenesen na novo
druzbo kot univerzalno pravno naslednico.

Kapital druzbe, ki je bil sestavljen iz I. in Il. emisije delnic v skupni nominalni vrednosti 200.000.000,00 sit, se je po vpisu
oddelitve v sodni register zmanjSal na 160.000.000,00 sit. Nominalna vrednost delnic Kmecke druzbe d.d. se je zmanjSala od
10.000,00 sit na 8.000,00 sit, Stevilo izdanih delnic pa je bilo e vedno 20.000,00 sit.

Dne 05. 10. 2001 je bila v sodni register pod Srg 2001/10979 vpisana sprememba firme, in sicer se je Kmecka druzba d.d.
preimenovala v KD Investments d.d.

Na skup$¢ini dne 30. 05. 2002 je bil sprejet sklep o preoblikovanju delniSke druzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo. Dne
30. 08. 2002 je bila v sodni register pod Srg 2002/05430 vpisana sprememba, in sicer se je KD Investments, druzba za
upravljanje, d.d., preimenovala v KD Investments, druzba za upravljanje, d.o.o.

Na osnovi odlocbe Ljubljanske borze so bile delnice druzbe z oznako KDZ dne 19. 09. 2002 izkljuene iz trgovanja na
prostem trgu borze.

Delnice KDZ so bile z dnem 30. 09. 2002 izbrisane iz centralnega registra vrednostnih papirjev.

Osnovna dejavnost druzbe je upravljanje investicijskih skladov. Druzba upravlja naslednje investicijske sklade:
- Posebni vzajemni sklad Galileo
- KD Rastko, delniski vzajemni sklad
- KD Bond, obvezniski vzajemni sklad
- Posebna investicijska druzba KD ID, investicijska druzba, d.d.
in premoZenje dobro poucenega vlagatelja.

Delnicarji PID Kmecki sklad 1 d.d., PID Kmecki sklad 2 d.d., PID Kmecki sklad 3 d.d. in PID Kmecki sklad 4 d.d. so v letu
1998 potrdili pogodbo o pripojitvi in sprejeli sklep, na podlagi katerega so se PID Kmecki sklad 2 d.d., PID Kmecki sklad 3
d.d. in PID Kmecki sklad 4 d.d. pripojili k druzbi PID Kmecki sklad 1 d.d.

Po pridobitvi dovoljenja za izvedbo pripojitve s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev so bile prej navedene druzbe dne
31. 07. 1998 izbrisane iz sodnega registra in vpisan povec¢an osnovni kapital PID Kmecki sklad 1 d.d., ki se je hkrati
preimenovala v PID Kmecka druzba d.d.

PID Kmecka druzba d.d. je v letu 2000 pricela s preoblikovanjem v skladu s 33. Clenom Zakona o Prvem pokojninskem
skladu in preoblikovanju pooblas¢enih investicijskih druzb. Na osnovi na skup3cini sprejetega delitvenega nacrta je bilo dne
03. 01. 2001 vpisano prenehanje prenosne druzbe PID Kmecka druzba d.d. zaradi razdelitve in ustanovitve novih druzb, in
sicer:

- Kmecka druzba Holding, finanéna druzba d.d., kasneje preimenovana v KD Holding d.d.

- ID Kmecka druzba, pooblas¢ena investicijska druzba d.d., kasneje preimenovana v ID KD d.d.

- PID Kmecka druzba, pooblas&ena investicijska druzba d.d., kasneje preimenovana v PID KD d.d.
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V skladu z delitvenim nacrtom je prenosna druzba PID Kmecka druzba d.d. prenesla vse dele svojega premoZenja na nove
druzbe, ki so bile ustanovljene zaradi razdelitve. Nove druzbe so kot univerzaine pravne naslednice vstopile v vsa pravna
razmerja, katerih subjekt je bila PID Kmecka druzba pred delitvijo.

Novonastala druzba KD Holding d.d. je redna gospodarska druzba, zato je KD Investments d.0.0. ne upravija vec.

Z dnem 23. 07. 2002 se je druzba ID KD, pooblas¢ena investicijska druzba, d.d., na podlagi odloébe Agencije za trg

vrednostnih papirjev (t. 59/04/AG-02-(361) z dne 10. 07. 2002) uskladila z dolo¢bami Zakona o investicijskih skladih in

druzbah za upravljanje, ki urejajo investicijske druzbe. Uskladitev je potrdil revizor.

Dne 22. 10. 2002 so bile v sodni register vpisane spremembe firm ID KD d.d. in PID KD d.d., in sicer:

- ID KD, pooblasena investicijska druzba, d.d., se je preimenovala v posebno investicijsko druzbo KD ID, investicijska
druzba, d.d.

- PID KD, pooblas¢ena investicijska druzba, d.d., se je preimenovala v KD PID, poobla$&ena investicijska druzba, d.d.

V skladu z zakonom je KD PID d.d. v letu 2003 pricela s preoblikovanjem v redno delnisko druzbo. Dne 08. 10. 2003 je

Agencija za trg vrednostnih papirjev druzbi KD PID d.d. izdala dovoljenje za preoblikovanje v redno delnisko druzbo KD

Nalozbe, finan€na druzba, d.d, ki se je_dne 27. 10. 2004 pripojila k druzbi KD Holding d.d.

S sklepom sodiS¢a je bila dne 24. 10. 2003 pod Stevilko Srg 2003/07576 v sodni register vpisana sprememba firme,
skrajSane firme, dejavnosti, zastopnika in statuta.

Vsi navedeni investicijski skladi in DruZba so bili v letu 2004 revidirani s strani revizijske druzbe PricewaterhouseCoopers
d.o.0., Ljubljana.

Organi Druzbe :

Druzba ima naslednje organe: skup$cino Druzbe ter nadzorni svet in upravo Druzbe. Uprava Druzbe je poslovodni organ in
vodi Druzbo ter zastopa njene interese ter je od dne 15. 04. 2004 dvoclanska.

Uprava Druzbe :

Roman Androjna, predsednik uprave
Du$anka Maleri¢, Elanica uprave

Nadzorni svet Druzbe:

Milan Knezevi¢, predsednik nadzornega sveta
Franc Fa$alek, ¢lan nadzornega sveta
Leopold Frelih, &lan nadzornega sveta

Alojzij Metelko, €lan nadzornega sveta

Evgen Sapac, ¢lan nadzornega sveta

Letno porogilo:

Letno porocilo druzbe KD Investments d.0.0. je na voljo na sedezu Druzbe, CelovSka cesta 206, Ljubljana.

Letno porocilo Skupine KD Group d.d. je na voljo na sedezu druzbe, Celovska cesta 206, Ljubljana.
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Poroéilo o poslovanju
Uvod
Leto 2004 je bilo za druzbo KD Investments d.o.0. uspesno poslovno leto.

Nadaljeval se je ugoden trend razvoja dejavnosti upravljanja investicijskin skladov na slovenskem trgu, spodbujenim s
pozitivnim gibanjem kapitalskih trgov in povecano nagnjenostjo prebivalstva za varCevanje v vzajemnih skladih. Nepriviacni
pogoji varCevanja v slovenskih bankah, boljSa prepoznavnost vzajemnih skladov med slovenskim prebivalstvom in ponudba
novih vzajemnih skladov s strani domacih in tujih upravljavcev so ta proces samo Se pospeSevali.

Obseg premoZenja v upravljanju vseh vzajemnih skladov se je povecal na 208 milijard sit.

Druzba KD Investments d.0.0. je v letu 2004 ohranila vodilno mesto med slovenskimi upravijavci vzajemnih skladov in
moc&no poveCala premoZenje v upravljanju, in sicer kar za 81%. Prav tako je dosegla zelo konkurenéne donose za svoje
vlagatelje, ki jo uvrS¢ajo na sam vrh uspesnih upravljavcev. Na podlagi ocenjevanja, ki ga je pripravila revija Kapital, je bil za
najboljSi delniski vzajemni sklad leta 2004 razglasen Rastko, za najboljSi obvezniski vzajemni sklad leta 2004 pa KD Bond, ki
je bil isto¢asno tudi najboljsi petletni obvezniski sklad.

Za leto 2004 je potrebno posebej izpostaviti zelo intenzivne aktivnosti usklajevanja v skladu z novo zakonodajo (ZISDU-1 in
podzakonskimi akti). V zaCetku leta smo dobili ugotovitveno odlocbo Agencije za trg vrednostnih papirjev glede opravijene
uskladitve druzbe za upravljanje, kar je bilo pripraviieno v letu 2003, in dovoljenje za upravljanje premozenja dobro poucenih
vlagateljev. Glavna aktivnost pa je bila predvsem proces usklajevanja vseh nasih investicijskin skladov in priprava
dokumentacije za dva nova vzajemna sklada. V zadnjem kvartalu lanskega leta je bila s strani Agencije za trg vrednostnih
papirjev odobrena uskladitev za posebna vzajemna sklada Rastko (od 16. 02. 2005 KD Rastko, delniski vzajemni sklad) in
KD Bond (od 10. 03. 2005 KD Bond, obvezniski vzajemni sklad).

Novim trznim izzivom in spremenjenim zakonskim zahtevam smo sledili s potrebno kadrovsko in tehni€no krepitvijo. Povecali
smo Stevilo zaposlenih v naloZzbenem sektorju, intenzivno kadrovali v sektorju zalednih sluZb in okrepili podporne sluzbe.

Poseben poudarek je bil v letu 2004 dan prodajnim aktivnostim in razvoju prodajne mreze, posebej nadaljnjemu odpiranju
finan¢nih tock na podroCju celotne Slovenije. Sredi leta 2004 smo finanéne to¢ke pogodbeno prenesli na druzbo KD BPD,
borznoposredniska druzba, d.o.o.

Ob zagotavljanju izvajanja tehnicnih in organizacijskih pogojev delovanja druzbe za upravljanje, smo posebno skrb namenili
izobrazevanju prodajnega osebja in pridobitvi pogojev za trzenje vzajemnih skladov, in sicer s pridobitvijo ustreznega izpita v
okviru Zdruzenja druzb za upravijanje.

Uspesno poslovanje druzbe v lanskem letu se je odrazilo tudi v dobrem finanénem rezultatu druzbe. Prihodki druzbe so se
povecali za ca. 54% in so znaSali 3.042.651 tiso€ sit, Cisti dobiCek pa je znaSal 810.997 tisoc sit.

1. Upravljanje investicijskih skladov

1.1. Podrocje upravljanja vzajemnih skladov

V letu 2004 se je rast slovenskih vzajemnih skladov nadaljevala. Sredstva v upravljanju v slovenskih vzajemnih skladih so se

skupno povecala za skoraj 115 milijard sit. IzraZzeno v % je v letu 2004 slovenski trg vzajemnih skladov zrasel za 123,9%. Ob
koncu leta 2004 so sredstva v upravljanju vseh slovenskih vzajemnih skladov dosegla 207.743 milijonov sit.
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Sredstva v upravljanju vzajemnih skladov KD Investments d.o.o. v letu 2004
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Leto 2004 je bilo za vzajemne sklade KD Investments d.0.0. nadvse uspedno leto. Obseg sredstev, ki jih upravljamo v
vzajemnih skladih druzbe za upravljanje KD Investments d.0.0., se je v letu 2004 skoraj podvojil, iz 52.963 milijonov sit na
zacetku leta na 95.787 milijonov sit ob koncu leta. Med vzajemnimi skladi KD Investments d.0.0. je najvecjo rast sredstev v
upravljanju, kar 114,34%, dosegel posebni vzajemni sklad Rastko. V vrednosti izrazeno smo povecali sredstva v upravljanju
posebnega vzajemnega sklada Rastko iz 14.024 milijonov sit na zacetku leta na 30.060 milijonov sit ob koncu leta 2004.
Sledi mu posebni vzajemni sklad KD Bond, ki je povecal sredstva v upravljanju za 71,58% iz 3.272 milijonov sit na zaCetku
leta na 5.615 milijonov sit ob koncu leta. Tudi posebni vzajemni sklad z najdaljSo tradicijo v Sloveniji, Galileo, je povecal
sredstva v upravljanju za 68,54% iz 35.666 milijonov sit na zacetku leta na 60.112 milijonov sit na koncu leta 2004.
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Rast sredstev v upravljanju je druzbi za upravljanje KD Investments d.0.0. ohranila vodilni poloZaj v Sloveniji. lzrazeno v
skupnem trznem deleZu treh posebnih vzajemnih skladov je ob koncu leta 2004 dosegla 46,11% trZni delez.

Posebni vzajemni sklad Galileo je imel 28,94% trZni deleZ in s tem ohranil prvo mesto med slovenskimi vzajemnimi skladi.
Sledi mu posebni vzajemni sklad Rastko s 14,47% trzni delezem in drugim mestom, medtem ko je posebni vzajemni sklad
KD Bond z 2,70% trznim delezem ohranil vodilno mesto med slovenskimi obveznidkimi vzajemnimi skladi. Upad trznih
delezev je predvsem posledica novo ustanovljenih vzajemnih skladov in prvega preoblikovanja pooblas¢ene investicijske
druzbe (PID) v vzajemni sklad. Glavne prednosti novih vzajemnih skladov slovenskih upravljavcev in tujih vzajemnih skladov
v primerjavi z obstoje¢imi posebnimi vzajemnimi skladi je namre¢ njihova naloZbena politika, ki ni ve¢ omejena pri nalozbah
v finan€ne instrumente tujih izdajateljev.

Donosi, ki jih ustvarjajo upravijavci vzajemnih skladov, so odvisni od nalozbene politike vazjemenga sklada, razvoja
borznega trga v celoti in gibanja cen posameznih vrednostnih papirjev, ki sestavljajo portfelj nalozbe sklada. V prvi polovici
leta 2004, tocneje vse do 1. maja in s tem vstopa Slovenije v Evropsko Unijo, je slovenski borzni indeks rasel, nakar je sledil
padec do zacetka julija in ponovna rast vse do konca leta. Temu trendu so sledili tudi donosi delniskega posebnega
vzajemnega sklada Rastko in uravnoteZenega posebnega vzajemnega sklada Galileo. Posebna vzajemna sklada Galileo in
Rastko sta v donosnosti sledila borznemu indeksu SBI20 in leto 2004 konala z 18,74% oziroma 21,54% rastjo vrednosti
enote premozenja. V primerjavi z drugimi slovenskimi vzajemnimi skladi je Rastko dosegel prvo mesto, Galileo pa etrto.
Merjeno v triletnih donosih (36 mesecev) sta vzajemna sklada na dan 31. 12. 2004 zavzela prvo (Rastko 131,03%) in tretje
mesto (Galileo 120,37%) in tako obdrzala vodilni mesti med slovenskimi vzajemnimi skladi. Posebni vzajemni sklad KD Bond
je imel konstanto rast in ob koncu leta dosegel 6,62% donos.

V letu 2004 so bila v okviru naloZbene politike sredstva posebnih vzajemnih skladov Galileo in Rastko naloZena tudi na tuje
borze vrednostnih papirjev. Delez tujih vrednostnih papirjev je ob koncu leta v posebnem vzajemnem skladu Galileo znaSal
9,71% , v posebnem vzajemnem skladu Rastko pa 8,62%.

Z rastjo vrednosti sredstev v upravljanju je raslo tudi Stevilo viagateljev, kar kaze na to, da bodo vzajemni skladi v
prihodnosti Se bolj zanimiva oblika viaganja. Pri¢akovanja ob vstopu Slovenije v EU in nadaljnje znizevanje obrestnih mer ter
poveCanje zaupanja vlagateljev v slovensko borzo vrednostnih papirjev in slovenske vzajemne sklade je omogocilo razmah
te dejavnosti v Sloveniji.

Stevilo vlagateljev v vzajemnih skladih KD Investments d.0.0. v letu 2004
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Stevilo vlagateljev po skladih
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Stevilo viagateljev v posebne vzajemne sklade KD Investments d.0.0. se je od skupno 38.920 na zacetku leta poveéalo na
skupno 63.347 ob koncu leta 2004 (62,76% rast). Gledano v celoti se je v slovenskih vzajemnih skladih povecalo Stevilo
vlagateljev za 67.766, od tega za 24.427 pri KD Investments d.o.0. Posebni vzajemni sklad Galileo je pridobil 13.228 novih
vlagateljev in jih je na koncu leta imel 35.619, pri posebnem vzajemnem skladu Rastko se je Stevilo poveCalo za 9.124
oziroma na 21.901, pri posebnem vzajemnem skladu KD Bond pa za 2.075 novih vlagateljev oziroma na 5.827. V slovenskih
vzajemnih skladih je bilo ob koncu leta 2004 skupno 126.547 vlagateljev, iz Cesar izhaja, da KD Investments d. 0. 0. zaupa
priblizno polovica vseh vlagateljev v slovenske vzajemne sklade.

1.2. Posebna investicijska druzba KD ID, d.d.

Za poslovanje posebne investicijske druzbe KD ID d.d. v letu 2004 je bilo znacilno predvsem nadaljevanje aktivnosti pri
upravljanju portfelja s ciliem poveCevanja vrednosti premozenja druzbe. V skladu s sprejetimi usmeritvami in nalozbeno
politiko se je nadaljevalo usklajevanje portfelja nalozb, zmanjSal se je delez delnic na neorganiziranem trgu in povecal delez
v vrednostnih papirjih tujih izdajateljev.
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Velikost sredstev KD ID d.d. v letu 2004
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B Trzna vrednos® Knjigovodska vrednost

Ob koncu leta 2004 je bilo na slovenskem borznem trgu investiranih dobrih 54% sredstev druzbe, na tujih trgih 9,4%, na
neorganiziranem trgu pa dobrih 24%. Med najvegjimi naloZzbami druZbe Se naprej previadujejo vrednostni papirji domacih
izdajateljev z visokimi trznimi kapitalizacijami in dobrimi poslovnimi obeti.
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Poslovanje posebne investicijske druzbe KD ID d.d. je bilo v letu 2004 uspesno, saj je druzba ustvarila dobicek v viSini 2.766
milijonov sit. Donos na kapital je v lanskem letu znaSal dobrih 10%. Skupna sredstva druzbe, ki so na dan 31. 12. 2004
znaSala 27.409 milijonov sit, so se v lanskem letu povecala za 17,8%.

Na skupsCini ob koncu leta 2004 je bilo zaradi uskladitve z ZISDU-1 sprejeto tudi novo ime KD ID, delniSka investicijska
druzba, d.d. in spremenjena nominalna vrednost delnice na 1.000 sit zaradi uskladitve druzbe z dolotbami ZGD.

2. Prodajne aktivnosti

Pomemben del prodajnih aktivnosti v letu 2004 je bil usmerjen v izboljSanje storitev in povecevanje dostopnosti ponudbe ¢im
SirSemu krogu vlagateljev na podrogju Slovenije.

V skladu z usmeritvijo h krepitvi mreZe lastnih prodajnih mest v vseh vegjih slovenskih mestih so v letu 2004 zelo intenzivno
tekle aktivnosti odpiranja novih prodajnih mest, imenovanih Finan¢ne tocke. Na zacetku leta je bilo v mrezi Finanénih tock in
Pooblas¢enih prodajnih enot dvanajst poslovalnic, in sicer v Ljubljani (na dveh mestih), Mariboru, Novi Gorici, Kopru, Novem
mestu, Celju, Bledu, Murski Soboti, Velenju, Zalcu in Tolminu. S 1. 6. 2004 so Finanéne tocke zaradi moznosti opravljanja
dodatnih storitev posredovanja nakupa in prodaje vrednostnih papirjev presle k KD BPD, d.o.o.

Zaradi vse veCjega zanimanja vlagateljev za nalozbe v vzajemne so bila pripravijena razli¢na tiskana informativna gradiva,
tekoCe pa se je posodabljala spletna stran druzbe za upravijanje.

Prodajni sektor sta kadrovsko okrepila analitik poslovanja in svetovalec za pripravo novih produktov.

3. Poslovni rezultat druzbe KD Investments d.o.0.
V poslovnem letu 2004 je druzba KD Investments d.o.0. dosegla nacrtovani poslovni rezultat.

Cisti prihodki iz prodaije, ki jih predstavija provizija iz naslova upravljanja investicijskih skladov, so v letu 2004 znasali 2.893
milijonov sit, kar je predstavljo 62% porast prihodkov glede na leto poprej. Ob povecanju prihodkov so se moc¢no povecali
tudi poslovni odhodki, ki so v letu 2004 znaSali 1.828 milijonov sit, kar je za 1.000 milijonov sit ve¢ kot leto poprej. Najvedji
del tega povecanja gre predvsem na racun povecanja stroSkov storitev v visini 814 milijonov sit oziroma na 1.466 milijonov
sit. StroSke storitev predstavljajo predvsem stroski reklamiranja in trzenja investicijskih kuponov, vklju€eni pa so tudi stroski
posredovanja vrednostnih papirjev. Visok porast teh stroSkov gre pripisati predvsem velikemu povecanju novo zbranih
sredstev v vzajemnih skladih v letu 2004 in s tem povezanih stroSkov trzenja.

Zaradi mo¢nega zaposlovanja so se povecali tudi stroSki dela, in sicer za 154 milijonov sit, in so v letu 2004 zna3ali 302
milijona sit.
Druzba je v lanskem letu ustvarila 149 milijonov sit finanénih prihodkov in imela 135 milijonov sit finanénih odhodkov.
Finan¢ne prihodke predstavljajo predvsem financni prihodki iz deleZev v pridruzenih podjetjih v visini 63 milijonov sit, kar
izhaja iz naslova odprave slabitve pri nalozbi v druzbo ABDS, Sarajevo, in financni prihodki iz naslova obresti v viSini 82
milijonov sit.

Finan¢ne odhodke v viSini 135 milijonov sit predstavljajo samo finan¢ni odhodki za obresti, in sicer obresti na izdane
obveznice druzbe.

Cisti poslovni izid obraéunskega obdobja zna$a 811 milijonov sit in se je v primerjavi z letom poprej poveéal za 17%.
4, Pri¢akovani razvoj druzbe

Tudi v naslednijih letih je mogoce pri¢akovati hiter razvoj dejavnosti upravljanja vzajemnih skladov. Pri€akovanja temeljijo
predvsem na ugodni oceni nadaljevanja trenda prenaSanja prihrankov prebivalstva iz poslovnih bank v vzajemne sklade,
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predvsem zaradi neprivlaénih pogojev var€evanja v bankah in zaradi ¢edalje vecje in bolj pestre ponudbe razliénih vrst
vzajemnih skladov s strani domacih in tujih upravljavcev vzajemnih skladov. Za leto 2005 je predviden ponoven precejsnji
porast nalozb slovenskih vlagateljev v vzajemne sklade, pri ¢emer ocenjujemo, da se bo skupno premozenje vzajemnih
skladov slovenskih upravljavcev do konca leta 2005 povecalo na priblizno 300 milijard sit ali za dobrih 30% v primerjavi z
letom 2004. Ob upoStevanju efekta priCakovanih preoblikovanj investicijskih druzb v vzajemne sklade bi lahko skupna
vrednost premoZenja v vzajemnih skladih slovenskih upravijavcev znaSala med 370 in 400 milijardami sit.

V druzbi KD Investments d.o.0., ki ima trenutno najvedji trzni delez, bomo nadaljevali z aktivnostmi, potrebnimi za ohranitev
vodilnega trZznega poloZaja, predvsem na podroju prodaje in razvoja novih produktov. Ponudba obstoje¢ih vzajemnih
skladov bo v prvi polovici leta 2005 dopolnjena z dvema novima vzajemnima skladoma, nadaljevali pa bomo tudi z razvojem
storitve upravljanja premozenja dobro poucenih vlagateljev. Za zagotavljanje konkuren¢ne pozicije druzbe na slovenskem
trgu bomo sledili razvoju trga z uvajanjem novih produktov.

Ob zagotavljanju potrebne kadrovske in tehni¢ne podpore in nadaljnje profesionalizacije upravljanja sredstev bomo vlagali
vse napore za doseganje visoko konkurenénih donosov produktov in utrjevanje blagovne znamke. Poseben poudarek bomo
dali tudi procesu prodaje in ustrezni usposobljenosti prodajnega osebja z namenom zagotavljanja ¢im boljSih storitev za
vlagatelje.

5. Kadri
KD Investments d.0.0. se je v letu 2004 zaradi poveCanega obsega dejavnosti, novih zahtev veljavne zakonodaje,
zagotovitve nemotenega varnega poslovanja in ob upoStevanju prihodnjega razvoja podroja upravijanja investicijskih

skladov kadrovsko okrepila. Stevilo zaposlenih se je v primerjavi s koncem prej$njega leta povecalo za &tiri.

Tabela 1: Stevilo zaposlenih in struktura zaposlenih

Izobrazbena struktura Stevilo zaposlenih
Stopnja 31.12.2003 31.12. 2004
V. 1 1

V. 13 10

VI. 3 2

VII. 15 22
VILI2 - 1
Skupaj: 32 36

Izobrazbena struktura se izboljSuje z zaposlovanjem novih strokovnih kadrov, dodatnim izobrazevanjem in s pridobivanjem
novih znanj pri samem opravljanju dela. Povprecno Stevilo zaposlenih v letu 2004 je 32,08, kar je 55,35% povecanje glede
na leto 2003, ko je bilo povprecno Stevilo zaposlenih 20,65. V letu 2004 se je najbolj povecalo Stevilo visoko izobraZenih
kadrov, ki sedaj predstavljajo Ze ve€ kot 60% vseh zaposlenih.

S pridobitvijo certifikata ISO 9001:2000, ki opredeljuje delovne procese v druZbi, so dani pogoji za izboljSanje kvalitete in
ucinkovitosti dela vseh zaposlenih.

6. Pomembni poslovni dogodki nastali po zaklju¢ku poslovnega leta 2004

KD Investments, druzba za upravijanje, d.o.o. je dne 15. 03. 2005 prejela odlo&bo Agencije za trg vrednostnih papirjev o
soglasju k pravilom upravljanja, dovolienju za javno objavo prospekta in izvleCka prospekta in dovoljenju za upravijanje

vzajemnega sklada Galileo, ki se je s tem preimenoval iz posebnega vzajemnega sklada Galileo v KD Galileo, vzajemni
sklad fleksibilne strukture nalozb.
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V zaletku lela 2005 so prifela veljati nova pravila upravijanja vzajemnih skladov KD Rastko, delniski vzajemni sklad
{veljavnost od 16. 02. 2005), in KD Bond, obvezniski vzajemni sklad (veljavnost od 10. 03. 2005).

Druzba je dne 05. 04. 2005 prejela tudi odlogbi Agencije za trg vrednostnih papirjev o soglasju k pravilom upravijanja,
dovoljenju za javno objavo prospekta in izvietka prospekta in dovolienju za upravijanje vzajemnih skladov KD MM, vzajemni
sklad denarnega trga, in KD Prvi izbor, vzajemni skiad delniskih skladov.

Clanica uprave Predsednik uprave

Dudanka Maleri¢

e
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Revizorjevo poro€ilo in raGunovodski izkazi s pojasnili za
leto, koncano 31. decembra 2004
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PricewaterhouseCoopers d.o.o.
Parmova 53, 1000 Ljubljana

Telephone (01) 4730 100

Facsimile (01) 4750 109

Matiéna &t : 5717159

Davéna 5.0 35498161

Revizorjevo poro€ilo

Revidirali smo ratunovodske izkaze druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0., na dan 31.
decembra 2004, ki obsega bilanco stanja, izkaz poslovnega izida, izkaz finanénega izida, izkaz gibanja kapitala
in prilogo k raunovodskim izkazom za tedaj koncano leto. Za te ralunovodske izkaze in poslovno porocilo je
odgovorna uprava druzbe. Na3a naloga je izraziti mnenje o teh racunovodskih izkazih.

Revizijo smo opravili v skiadu z mednarodnimi standardi revidiranja in drugimi pravili revidiranja iz drugega
odstavka 2. Glena zakona o revidiranju. Ti zahtevajo od nas nacrtovanje in izvedbo reviziie za pridobitev
primernega zagotovila, da ra¢unovodski izkazi ne vsebujejo bistveno napacnih navedb. Revizija vkljuCuje
preizkusevaino preverjanje dokazov o zneskih in razkritiin v ratunovodskin izkazih. Revizija vkljucuje tudi
presojanje uporablienih ragunovodskih nacel in pomembnih ocen uprave ter ovrednotenje celovite predstavitve
raéunovodskih izkazov. Prepri¢ani smo, da je opravijena revizija primerna podlaga za nase mnenje.

Po nasem mnenju so racunovodski izkazi s prilogo iz prvega odstavka v vseh bistvenih pogledih postena
predstavitev finanénega stanja KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0., na dan 31. decembra 2004,
poslovnega izida in finanénega izida njenega poslovanja ter gibanja kapitala v tedaj konéanem letu v skladu s
slovenskimi racunovodskimi standardi in Zakonom o investicijskih skladih in druZbah za upravijanje (Uradni list
RS, &t. 110/02, 73/03, 32/04 in 42/04).

Poslovno porogilo je skladno z revidiranimi ratunovodskimi izkazi.

PricewaterhouseCoopers d.0.0.

/w ;ﬂ. /’%i i / -

Ljubljana, 14, marec 2005 Joze Plevnik, pooblas&eni revizor

PRICEVATERHOUSE(QOPERS @ 0.0,
§
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Druzba je vpisana v sodni register pri OkroZaem sodifu v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 z dne 19.07.2001, pod vioZno Stevilko
12156800 ter v register revizijskih drub pri Slovenskem indtitutu za revizijo pod Stevilko RD-A-014. ViSina vpisanega osnovnega kapitala
je 8.340.000 SIT, Seznam zaposlenih revizorjev 2 veljavno licenco za delo je na voljo na sede?u druzbe.
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Bilanca stanja na dan 31. decembra 2004

(v tiso€ sit) Pojasnilo 2004 2003

SREDSTVA

Stalna sredstva

Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 3 21.007 12.743
Opredmetena osnovna sredstva 4 56.286 26.595
Dolgoroéne financne nalozbe 5 302.063 236.947

379.356 276.285

Gibljiva sredstva

Poslovne terjatve 6 149.492 133.701
Kratkoro¢ne finanéne naloZbe 7 1.823.124 1.806.084
Dobroimetje pri bankah, ¢eki in gotovina 8 56.480 25.741
Aktivne ¢asovne razmejitve 9 1.731 2.663
2.030.827 1.968.189
SKUPAJ SREDSTVA 2.410.183 2.244.474
Zunajbilanéna sredstva - -
OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV
Kapital 10
Vpoklicani kapital 160.000 160.000
Rezerve iz dobicka 18.644 18.644
Preneseni Cisti poslovni izid - -
Cisti poslovni izid poslovnega leta 810.997 692.011
Prevrednotovalni popravki kapitala 129.899 129.899
1.119.540 1.000.554
Finanéne in poslovne obveznosti
Dolgoroéne finan¢ne obveznosti 11 980.645 968.158
Kratkoro¢ne poslovne obveznosti 12 299.318 267.144
Pasivne Casovne razmejitve 13 10.680 8.618
1.290.643 1.243.920
SKUPAJ OBVEZNOSTI 2.410.183 2.244.474

Zunajbilanéne obveznosti - .

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 20 do 38 so sestavni del ratunovodskih izkazov.
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Izkaz poslovnega izida za leto, konéano 31. decembra 2004

(v tiso€ sit) Pojasnilo 2004 2003
Cisti prihodki od prodaje 15A 2.892.738 1.772.079
Drugi poslovni prihodki 27 -
Strodki blaga, materiala in storitev 15B (1.492.754) (665.392)
Amortizacija 15B (302.362) (15.350)
Stroski dela 15B (26.718) (147.728)
Odpisi vrednosti - prevrednotovalni poslovni odhodki 15B (5.061) (36)
Drugi poslovni odhodki 15B (1.797) (50)
Finan¢ni prihodki iz delezev 16 66.099 100.846
Financni prihodki iz dolgoroénih terjatev 16 1.862 5.433
Financni prihodki iz kratkoroCnih terjatev 16 81.925 91.214
Financni odhodki za odpise dolgoro¢nih

in kratkoroénih finanénih nalozb 17 - (60.504)
Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti 17 (135.111) (128.254)
Odhodki od prodaje finanénih nalozb 17 - (9.560)
Cisti poslovni izid iz rednega delovanja 1.078.848 942.698
Izredni prihodki - -
Izredni odhodki 18 (1.009) (768)
Poslovni izid zunaj rednega delovanja (1.009) (768)
Davek iz dobicka 19 266.842 249.919
Cisti poslovni izid obraéunskega obdobja 810.997 692.011

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 20 do 38 so sestavni del ratunovodskih izkazov.
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Izkaz gibanj na kapitalu za leto, kon€ano 31. decembra 2004

Preneseni Cisti  Splosni

Vpoklicani Zakonske Cisti  dobicek prevr. popr. Skupaj
(v tiso€ sit) kapital  rezerve dobi¢ek posl. leta kapitala
Stanje 31.decembra 2002 160.000  18.644 2.671 553.855 129.899 865.069
Prenos izida preteklih let - - 553.855  (553.855) - -
Stanje 1. januarja 2003 160.000  18.644 556.526 - 129.899 865.069
Premiki v kapital
Vinos Cistega posl. izida poslovnega leta - - - 692.011 - 692.011
Premiki iz kapitala
Izplacilo deleza in nagrad nadzornemu svetu - - (556.526) - - (556.526)
Stanje 31. decembra 2003 160.000  18.644 - 692.011 129.899  1.000.554
Prenos izida preteklih let - - 692.011  (692.011) - -
Stanje 1. januarja 2004 160.000  18.644 692.011 - 129.899  1.000.554
Premiki v kapital
Vinos Cistega posl. izida poslovnega leta - - - 810.997 - 810.997
Premiki iz kapitala
Izplacilo deleza in nagrad nadzornemu svetu - - (692.011) - - (692.011)
Stanje 31. decembra 2004 160.000  18.644 - 810.997 129.899  1.119.540
Uporaba Cistega dobicka poslovnega leta
(v tiso€ sit) 2004
Cisti dobicek poslovnega leta 810.997
Preneseni Cisti dobicek -

Bilancni dobicek 810.997

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 20 do 38 so sestavni del racunovodskih izkazov.

17



KD Investments d.o.o.

Letno porocilo 2004

Izkaz finan¢énega izida za leto, konéano 31. decembra 2004

(v tiso€ sit) 2004 2003
A. FINANCNI TOKOVI PRI POSLOVANJU
a) Pritoki pri poslovanju 2.877.906 1.799.629
Poslovni prihodki 2.892.765 1.772.079
ZaCetne manj konéne poslovne terjatve (15.791) 28.879
ZaCetne manj koncne aktivne kratkoroéne ¢asovne razmejitve 932 (1.329)
b) Odtoki pri poslovanju 2.022.342 1.095.321
Poslovni odhodki brez amortizacije in dolgoro¢nih rezervacij 1.800.994 813.206
Izredni odhodki, ki se nana3ajo na poslovanje 1.009 768
Davki iz dobicka in drugi davki, ki niso zajeti v poslovnih odhodkih 266.842 249.919
Zacetni manj koncni poslovni dolgovi (44.441) 35.064
ZaCetne manj konne pasivne kratkoroCne ¢asovne razmejitve (2.062) (3.636)
c) Prebitek pritokov (odtokov) pri poslovanju 855.564 704.308
B. FINANCNI TOKOVI PRI NALOZBENJU
a) Pritoki pri nalozbenju 66.877 255.631
Financni prihodki, ki se nana$ajo na nalozbenje (razen za prevr.) 66.877 97.460
Pobotano zmanjSanje dolg. fin. nalozb (razen za prevrednotenje) - 158.171
b) Odtoki pri nalozbenju 82.693 409.254
Finan¢ni odhodki, ki se nana$ajo na naloZbenje (razen za prevred.) - 9.560
Pobotano povecanje neopredmetenih osnovnih sredstev 13.165 9.835
Pobotano povecanje opred. osnovnih sredstev (razen za prevred.) 52.488 19.502
Pobotano povecanje kratkorocnih finanénih nalozb 17.040 370.357
c) Prebitek pritokov (odtokov) pri nalozbenju (15.816) (153.623)
C. FINANCNI TOKOVI PRI FINANCIRANJU
a) Pritoki pri financiranju 81.294 86.464
Financni prihodki, ki se nana$ajo na financiranje (razen za prevr.) 81.294 86.464
b) Odtoki pri financiranju 890.303 658.507
Finan¢ni odhodki, ki se nana$ajo na financiranje (razen za prevr.) 198.292 101.981
Izplacila dividend in drugih delezev v dobic¢ku 692.011 556.526
c) Prebitek pritokov (odtokov) pri financiranju (809.009) (572.043)
C. KONCNO STANJE DENARNIH SREDSTEV

IN NJIHOVIH USTREZNIKOV 56.480 25.741
a) Finanéni izid v obdobju 30.739 (21.358)
b) Zadetno stanje denarnih sredstev in njihovih ustreznikov 25.741 47.099

Racunovodske usmeritve in pojasnila na straneh od 20 do 38 so sestavni del ratunovodskih izkazov.
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izjava uprave KD Investments, druZba za upravijanje, d. 0. 0.

Uprava potrjuje raéunovodske izkaze po stanju na dan 31, decembra 2004 na straneh od 15 do 18 in uporabliene
rafunovodske usmeritve ter pojasnila k ratunovodskim izkazom na straneh od 20 do 38.

Uprava je odgovorna za pripravo letnega porodila, take da ta predstavija resnicno in podteno sliko premozenjskega stanja
Druzbe in izidov poslovanja za leto 2004.

Uprava potrjuje, da so bile dosledno uporabljene ustrezne raunovodske usmeritve ter da so bile ratunovodske ocene
izdelane po nacelu previdnosti in dobrega gospodarjenja. Uprava tudi potrjuje, da so raunovodski izkazi, skupaj s pojasnili,
izdelani na podlagi predpostavke o nadaljnjem poslovanju Druzbe ter v skladu z veljavno zakonodajo in s slovenskimi
ratunovodskimi standardi.

Uprava je tudi odgoverna za ustrezno vodenje ratunovodstva, za sprejem ustreznih ukrepov za zavarovanje premoZenja ter
za prepredevanije in odkrivanje prevar in drugih nepravilnosti in nezakonitosti.

Davéne oblasti lahko kadarkoli v roku petih let po poteku leta, v katerem je potrebno odmeriti davek, preverijo poslovanje
druZbe, kar lahko poslediéno povzrodi nastanek dodatne obveznoslti pladila davka, zamudnih obresti in kazni iz naslova

DDPO ali drugih davkov ter dajatev. Uprava druzbe ni seznanjena z okolidinami, ki bi lahko povzrodile morebitno
pomembno cbveznost iz tega naslova.

Ljubljana, 14. marec 2005

Clanica uprave

Duganka Malerig

:lm:—-—-.
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Racunovodske usmeritve

1. Temelji za pripravo raéunovodskih izkazov

Racunovodski izkazi druzbe KD Investments d.o.0. so pripravijeni v skladu z raunovodskimi in poroevalskimi zahtevami
slovenskih raCunovodskih standardov. Temeljni namen slovenskih racunovodskih standardov (v nadaljevanju SRS) je
upostevati splono mednarodno raunovodsko prakso, finanno pojmovanje kapitala in zahtevo po realni ohranitvi kapitala.

V skladu s spremembami Zakona o gospodarskih druzbah (novela F) so v radunovodskih izkazih za leto 2004 upoStevana
dolocila o uporabi Cistega dobicka Druzbe, kjer je predpisan vrstni red uporabe Cistega dobicka.

Revalorizacija kot sploSno prevrednotenje zaradi spremembe kupne moéi domace valute

Po prenovljenih SRS se prevrednotenie, ki je posledica spremembe kupne moéi domace valute, imenovano tudi splo$no
prevrednotenje, opravi na koncu posameznega poslovnega leta le pri kapitalu in le v primeru, ko se v prejSnjem
koledarskem letu te¢aj evra do tolarja poveca za ve¢ kot 5,5%. Ker rast teCaja evra v prejSnjem koledarskem letu (2003) ni
dosegla navedene stopnje, splosno prevrednotenje kapitala v letu 2004 ni opravljeno.

1.1. Sestava skupine povezanih druzb
Odstotek Velikost Poslovni
Sedez Drzava udelezbe kapitala izid leta
Ime podjetja podjetja podjetja v kapitalu (v tiso€ sit) (v tiso€ sit)
Pridruzena podjetja:
ABDS d.d. Sarajevo FBIH 40,01 396.418 155.391

Skupinski izkazi

KD Investments d.o.o. je odvisna druzba, saj je njen 70 % lastnik druzba KD Group d.d. in se uskupinja v okviru Skupine KD
Group. Konsolidirano letno porodilo skupine KD Group je na voljo na sedezu druzbe KD Group d.d., Celovska 206,
Ljubljana.

2. Pojasnila racunovodskih usmeritev
21, Neopredmetena dolgoro¢na sredstva

Neopredmetena dolgoroCna sredstva so sredstva, ki jih ima podjetje dolgoro€no za proizvajanje ali priskrbovanje proizvodov
oziroma opravljanje storitev, fizicno pa ne obstajajo. Izkazujejo se po nabavnih vrednostih in se ¢asovno enakomerno
amortizirajo glede na dobo koristnosti, ki za ta sredstva traja praviloma najve¢ pet let.

Za neopredmetena dolgoroCna sredstva so v poslovnih knjigah izkazane posebej nabavne vrednosti in nabrani popravki
vrednosti, pri cemer popravek vrednosti predstavlja njihov kumulativni odpis kot posledica amortiziranja. V bilanci stanja so
izkazana po neodpisani (knjigovodski) vrednosti, ki predstavija razliko med nabavno vrednostjo in nabranimi popravki
vrednosti.

Prevrednotenje neopredmetenih dolgoronih sredstev je sprememba njihove knjigovodske vrednosti. Neopredmetena
dolgorocna sredstva se zaradi okrepitve ne prevrednotujejo, zaradi oslabitve pa se morajo, e njihova knjigovodska vrednost
presega njihovo nadomestljivo vrednost.

Med neopredmetena dolgorocna sredstva spadajo kupliena programska raCunalniSka oprema, premoZenjske pravice in
vlaganja v tuja osnovna sredstva.
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2.2 Opredmetena osnovna sredstva

Opredmetena osnovna sredstva so raCunalniska oprema, druga oprema in drobni inventar. Kot opredmetena osnovna
sredstva, usposobliena za uporabo, se Steje tudi drobni inventar, katerega doba uporabnosti je daljSa od enega leta in
katerega posami¢na vrednost ne presega tolarske protivrednosti 500 evrov.

Dejansko nabavno vrednost opredmetenega osnovnega sredstva sestavljajo njegova nakupna vrednost in vsi stroski, ki jih
je mogocge neposredno pripisati njegovi usposobitvi za nameravano uporabo. Kasneje nastali stroski, ki so povezani z
opredmetenim osnovnim sredstvom, povecujejo njegovo nabavno vrednost le, ¢e povecujejo bodoce koristi v primerjavi s
prej ocenjenimi.

Za opredmetena osnovna sredstva so v poslovnih knjigah izkazane posebej nabavne vrednosti in posebej nabrani popravki
vrednosti, pri ¢emer popravek vrednosti predstavija njihov kumulativni odpis kot posledica amortiziranja. V bilanci stanja so
izkazana po neodpisani (knjigovodski) vrednosti, ki predstavija razliko med nabavno vrednostjo in nabranimi popravki
vrednosti.

Opredmetena osnovna sredstva niso ve¢ predmet knjigovodskega evidentiranja, e so izni¢ena ali odtujena, ker od njih ni
ve¢ mogoCe priCakovati koristi. Pozitivna (negativna) razlika med ¢isto prodajno vrednostjo in knjigovodsko vrednostjo
odtujenega osnovnega sredstva se prenese med prevrednotovalne poslovne prihodke (odhodke).

Opredmetena osnovna sredstva so racunalniSka oprema, druga oprema in osnovna sredstva v pridobivanju.

Amortizacija

Podjetje v okviru celotne dobe uporabnosti posameznega opredmetenega osnovnega sredstva dosledno razporeja njegov
amortizirljivi znesek med posamezna obradunska obdobja kot tedanjo amortizacijo. Podjetje uporablia metodo
enakomernega ¢asovnega amortiziranja.

Amortizacija se obracunava posamicno.

V Druzbi uporabljene amortizacijske stopnje v letu 2004 so naslednje:

Najnizja Najvisja

(Ne)opredmeteno sredstvo % %
Neopredmetena dolgorocna sredstva:

Vlaganja v tuja osnovna sredstva 20,00 33,30

Programska oprema 25,00 33,30
Opredmetena osnovna sredstva:

PisarniSka oprema 25,00 33,30

Motorna vozila 12,50 33,30

Racunalniki 50,00 50,00

Tiskalniki in ostala strojna oprema 25,00 33,30

Drobni inventar 25,00 33,30
2.3. Finanéne nalozbe

Dolgoroéne in kratkoroéne finanne nalozbe se ob zacetnem pripoznanju ovrednotijo po nabavni vrednosti, ki je enaka
platanemu znesku bodisi denarja bodisi njegovih ustreznikov.

Knjigovodske vrednosti dolgorocnih in kratkorognih financnih nalozb so enake njihovim nabavnim vrednostim, ki so v

primeru nalozb v dolgove drugih podjetij, fizicnih oseb ali drzave zmanjSane za odplacila njihovih glavnic ter prenose med
kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe, dokler se ne pojavi potreba po prevrednotenju finan¢nih nalozb.
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Prevrednotenje finan¢nih naloZb je sprememba njihove knjigovodske vrednosti, ne pa sprememba zaradi pripisa pogodbenih
obresti ali sprememb glavnice. Pojavi se predvsem kot prevrednotenje zaradi njihove okrepitve, oslabitve ali odprave
oslabitve.

Finan¢ne nalozbe se zaradi okrepitve (oslabitve) lahko prevrednotijo v zvezi z lastniSkimi vrednostnimi papirji, dolZniSkimi
vrednostnimi papirji in drugimi, z njimi povezanimi finanCnimi indtrumenti, ¢e je njihova dokazana poStena vrednost
(zmanjSana za stroske, nastale pri odtujitvi), viS§ja (manjSa) od njihove knjigovodske vrednosti. PoStena vrednost je
dokazana, Ce je objavljena cena na delujoéem borznem trgu vrednostnih papirjev, ¢e lahko denarne tokove utemeljeno
oceni neodvisna agencija ali ¢e obstaja model vrednotenja, pri katerem so vlozki podatkov vanj dokazani, saj prihajajo iz
delujogega trga.

V primeru okrepitve nalozb ucinek prevrednotenja finanénih nalozb povecuje posebni prevrednotovalni popravek kapitala,
oslabitev finan¢nih nalozb pa zmanjSuje prej oblikovani posebni prevrednotovalni popravek kapitala, ¢e je izrabljen ali ga ni,
pa je razlika prevrednotovalni finanéni odhodek.

Dolgoroéne financne naloZbe v kapital pridruzenih podjetij se vrednotijo po kapitalski metodi, tako da se letno povedujejo
(zmanjSujejo) za tisti del poslovnega izida, ki pripada obvladujo¢emu podjetju. UCinek prevrednotenja v primeru krepitve
nalozb povecuje posebni prevrednotovalni popravek kapitala, oslabitev finanénih nalozb v pridruzena podjetja pa zmanjSuje
prej oblikovani posebni prevrednotovalni popravek kapitala, Ce je izrablien ali ga ni, pa je razlika prevrednotovalni financni
odhodek. Kasneje prejeti deleZi v dobicku podjetij v skupini zmanjSujejo prvotno izkazano povecanje finanne nalozbe,
prejeti delezi v dobicku pridruZenih podjetij pa povecujejo financne prihodke.

Finan¢ne naloZbe, izraZene v tuiji valuti, se na dan bilanciranja preracunajo po srednjem teCaju Banke Slovenije, pove&anje
(zmanjSanje) finan¢nih nalozb iz tega naslova pa povecuie finan¢ne prihodke (odhodke) v zvezi s finanénimi nalozbami.

24 Terjatve

Terjatve so lahko dolgoroéne ali kratkorocne in vsebujejo terjatve do kupcev, druge terjatve v zvezi s prihodki od poslovanja,
terjatve v zvezi s prihodki od financiranja in druge terjatve. Terjatve se raz€lenjujejo na tiste, ki se nana3ajo na podjetja v
skupini, pridruzena podjetja in druge. Raz€lenjujejo se tudi na tiste, ki se nanaSajo na stranke v drZavi in stranke v tujini.

Terjatve se v poslovnih knjigah na podlagi ustreznih listin priznajo, ko se zacnejo obvladovati nanjo vezane pogodbene
pravice. Terjatve vseh vrst se v zaCetku izkazujejo z zneski, ki izhajajo iz ustreznih listin, ob predpostavki, da bodo
poplacane.

Prevrednotenje terjatev je sprememba njihove knjigovodske vrednosti in se pojavi predvsem kot prevrednotenje zaradi
njihove oslabitve ali odprave oslabitve. Terjatve, za katere obstaja domneva, da ne bodo poravnane ali pa niso poravnane v
rednem roku, se izkaZejo kot dvomljive in sporne, obravnavajo pa se individualno.

Terjatve, izrazene v tuji valuti, se na dan bilanciranja preraCunajo po srednjem tecaju Banke Slovenije, povecanje
(zmanjSanije) terjatev iz tega naslova pa povecuije redne finanéne prihodke (odhodke).

2.5. Denarne postavke

Denarne postavke vsebujejo gotovino v blagajni in na ban¢nih racunih. Knjizni denar kot dobroimetje na radunih v bankah
in drugih finan¢nih intitucijah se raz€lenjuje na takoj razpoloZljiva denarna sredstva in denarna sredstva, vezana na
odpoklic.

2.6. Dolgovi

Dolgoroéni dolgovi so pripoznane obveznosti v zvezi s financiranjem lastnih sredstev, ki jih je treba v obdobju, daljSem od
leta dni, vrniti oziroma poravnati, zlasti v denarju. Kratkoro&ni dolgovi pa so tisti, ki jih je treba poravnati v roku leta dni.
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Dolgovi so lahko finanni ali poslovni. Finanéni dolgovi so dobljena posojila na podlagi posojilnih pogodb in so lahko
dolgorocni ali kratkoro&ni. Med kratkoroCnimi dolgovi se izkazujejo tudi dolgovi do zaposlencev, drzave in drugi dolgovi.

Dolgovi so v zaCetku izkazani z zneski, ki izhajajo iz ustreznih listin ob njihovem nastanku, ob predpostavki, da upniki
zahtevajo njihovo popladilo.

Prevrednotenje dolgov je sprememba njihove knjigovodske vrednosti in se pojavi kot prevrednotenje dolgov zaradi njihove
oslabitve ali okrepitve. Dolgovi se zaradi spremembe kupne mo¢i domace valute ne prevrednotijo, razen Ce so izraZeni v tuji

valuti. Na dan bilanciranja se preracunajo po srednjem tecaju Banke Slovenije. Pove¢anje dolgov povecuje redne finanéne
odhodke oziroma v primeru oslabitve dolgov redne finanéne prihodke.

217. Kratkoro¢ne ¢asovne razmejitve

KratkoroCne Casovne razmejitve so lahko aktivne ali pasivne Casovne razmejitve. Aktivne Casovne razmejitve je mogoce
obravnavati kot terjatve oziroma dolgove v SirSem pomenu. To so terjatve in druga sredstva ter obveznosti, ki se bodo po
predvidevanijih pojavili v letu dni in katerih nastanek je verjeten, velikost pa zanesljivo izmerljiva. Terjatve in obveznosti se
nanasajo na znane ali neznane stranke, do katerih bodo v letu dni nastale prave terjatve in dolgovi.

Aktivne Casovne razmejitve zajemajo kratkoro&no odloZene stroske oziroma odhodke.

S pasivnimi ¢asovnimi razmejitvami so zajeti vnaprej vraunani stroSki oziroma odhodki. Vnaprej vraCunani stroski kasneje
pokrivajo dejansko nastale stroske iste vrste.

238. Prihodki

Prihodki so povecanja gospodarskih koristi v obracunskem obdobju v obliki pove¢anja sredstev ali zmanj$anja dolgov. Prek
poslovnega izida vplivajo na velikost kapitala.

Prihodki se raz€lenjujejo na poslovne prihodke, finanéne prihodke in izredne prihodke. Raz€lenjujejo se tudi na prihodke,
ustvarjene v razmerjih do podietij v skupini, pridruzenih, drugih povezanih podjetij in drugih podjetij.

Poslovni prihodki so prihodki od prodaje in drugi poslovni prihodki. Prihodke od prodaje sestavljajo vrednosti prodanih
storitev v obradunskem obdobju.

Finan¢ni prihodki so prihodki od naloZbenja in se pojavljajo v zvezi s finan¢nimi naloZzbami in terjatvami. Raz¢lenjujejo se na
finan¢ne prihodke, ki niso odvisni od poslovnega izida (obresti), in prihodke, ki so odvisni od poslovnega izida drugih
(dividende, delezi v dobicku).

Prevrednotovalni finanéni prihodki se pojavljajo ob odtuiitvi finanénih nalozb.

2.9. Stroski

Stro3ki materiala in storitev so stroSki tistega materiala in storitev, ki se porabljajo pri nastajanju poslovnih ucinkov in se
pojmujejo kot neposredni stroski, ter tudi stroski, ki nimajo takSne narave in se pojmujejo kot posredni stroski.

StroSki amortizacije so zneski nabavne vrednosti neopredmetenih dolgoro¢nih sredstev in opredmetenih osnovnih sredstev,
ki v posameznih obraCunskih obdobjih prehajajo iz teh sredstev v nastajajoCe poslovne ucinke.

2.10. Stroski dela in stroski povracil zaposlenim

Stroski dela in stroSki povracil zaposlenim so vse oblike poplacil, ki jih podjetie daje zaposlenim v zameno za njihovo
sluZzbovanije in jih obravnava kot svoje stroSke dela ali kot deleZe v razSirienem dobicku pred predstavitvijo dobicka v izkazu
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poslovnega izida. Z zasluzki so lahko povezane tudi dajatve, ki poveCujejo stroSke podjetja ali deleze zaposlenih v
razsirjenem dobicku.

Obracunavajo se skladno z zakonom, kolektivno pogodbo, sploSnim aktom podijetja ali pogodbo o zaposlitvi.
211.  Odhodki

Odhodki so zmanjSanja gospodarskih koristi v obradunskem obdobju v obliki zmanj$anja sredstev oziroma povecanja dolgov
ter prek poslovnega izida vplivajo na velikost kapitala.

Odhodki se razélenjujejo na financne odhodke in izredne odhodke. Razélenjujejo se tudi na tiste, ki se pojavijajo v zvezi s
poslovnimi u¢inki odvisnih, pridruzenih in drugih podjetij.

Finan¢ni odhodki so odhodki za financiranje in odhodki za nalozbenje. Odhodki za financiranje so predvsem obresti, odhodki
za nalozbenje pa imajo naravo prevrednotovalnih finanénih odhodkov. Le ti se pojavljajo v zvezi s finanénimi nalozbami
zaradi njihove oslabitve, e oslabitev ni krita v breme posebnega prevrednotovalnega popravka kapitala.

2.12. Davki

Davki iz dobi¢ka so obraCunani na temelju prihodkov in odhodkov, ki so vkljuCeni v izkaz poslovnega izida v skladu z
veljavno davéno zakonodajo.

213.  lzkaz gibanja kapitala

Izkaz gibanja kapitala je temeljni raunovodski izkaz, v katerem so resniéno in poSteno prikazane spremembe sestavin
kapitala za prikazano obracunsko obdobje.

Izkaz gibanja kapitala je sestavljen tako, da posamicno prikazuje vse sestavine kapitala, zajete v bilanco stanja.
214.  lzkazfinan¢nega izida

Izkaz finanCnega izida je temeljni raCunovodski izkaz, v katerem so resnino in posteno prikazane spremembe stanja
denarnih sredstev in njihovih ustreznikov za prikazano obraCunsko obdobje.

Izkaz finan¢nega izida je sestavljen po posredni metodi.
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3. Neopredmetena dolgoro¢na sredstva

o Programska NDS v .
(v tiso€ sit) oprema Drugo pridobivanju Skupaj
Nabavna vrednost
Stanje 31. decembra 2003 7.536 8.279 - 15.815
Popravki po otvoritveni bilanci - - - -
Stanje 1. januarja 2004 7.536 8.279 - 15.815
Neposredna povecanja - investicije 3.270 6.528 4.945 14,743
Prenosi med kategorijami 3.441 - (3.441) -
Zmanjanja med letom - (1.632) - (1.632)
Stanje 31. decembra 2004 14.247 13.175 1.504 28.926
Popravek vrednosti
Stanje 31. decembra 2003 2172 900 - 3.072
Popravki po otvoritveni bilanci - - - -
Stanje 1. januarja 2004 2172 900 - 3.072
Amortizacija v letu 2.519 2.382 - 4.901
ZmanjSanja med letom - (54) - (54)
Stanje 31. decembra 2004 4.691 3.228 - 7.919
Sedanja vrednost 31. decembra 2004 9.556 9.947 1.504 21.007
Sedanja vrednost 31. decembra 2003 5.364 7.379 - 12.743
4, Opredmetena osnovna sredstva

Racunalniska Druga oprema/ Skupaj

(v tiso€ sit) oprema drobni inventar
Nabavna vrednost
Stanje 31. decembra 2003 18.033 33.975 52.008
Popravki po otvoritveni bilanci - - -
Stanje 1. januarja 2004 18.033 33.975 52.008
Neposredna povecanja - investicije 17.834 35.038 52.872
ZmanjSanja med letom (2.492) (2.978) (5.470)
Stanje 31. decembra 2004 33.375 66.035 99.410
Popravek vrednosti
Stanje 31. decembra 2003 9.715 15.698 25.413
Popravki po otvoritveni bilanci - - -
Stanje 1. januarja 2004 9.715 15.698 25.413
Amortizacija v letu 10.268 11.549 21817
Zmanjanja med letom (2.491) (1.615) (4.106)
Stanje 31. decembra 2004 17.492 25.632 43.124
Sedanja vrednost 31. decembra 2004 15.883 40.403 56.286
Sedanja vrednost 31. decembra 2003 8.318 18.277 26.595
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5. Dolgorocne finanéne nalozbe
Delez v
(v tiso€ sit) kapitalu 2004 2003
Nalozbe v delnice in deleze
Nalozbe v delnice in deleze v pridruzena podjetja:
ABDS d.d. 40,01 171.459 169.276
Popravek vrednosti (12.959) (74.175)
Nalozbe v delnice in deleze v druga podjetja:
Druga podijetja v Sloveniji 8.904 8.902
Skupaj nalozbe v delnice in deleze 167.404 104.003
Dolgorocne finanéne nalozbe v dolgove
Nalozbe v dolgove v tujini - fizi€ne osebe 224432 221.574
Popravek vrednosti za deZelno tveganje - BIH (89.773) (88.630)
Skupaj dolgorocne finanéne nalozbe v dolgove 134.659 132.944
Skupaj dolgorocne finanéne nalozbe 302.063 236.947
Gibanje nalozb v delnice in deleze
(v tiso€ sit) 2004 2003
Stanje nalozb v delnice in deleze 1. januarja 104.003 329.986
Povecanja:
Nakupi delnic in delezev - dokapitalizacija pridruzenih podjetij - 23.765
Odprava popravkov vrednosti 62.173 -
Druga povec¢anja - prevrednotenje 2.185 4153
64.358 27.918
ZmanjSanja:
Prodaje delnic in delezev - (206.909)
Izgube pridruzenih podijetij - (45.916)
Druga zmanj$anja — vracilo delnic zaradi preoblikovanja KD PID d.d. - (309)
Druga zmanj$anja - prevrednotenje (957) (767)
(957) (253.901)
Stanje nalozb v delnice in deleze 31. decembra 167.404 104.003
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Gibanje danih dolgoro¢nih posojil

Glavnica Glavnica Del, ki
dolga Tecajne  Odplacila dolga zapade Dolgorocni

(v tiso€ sit) 1. januarja razlike v letu 31.decembra v 1. 2005 del
Posojilojemalec
V tujini:

Fiziéne osebe BIH 221.574 2.858 - 224432 - 224432
Popravki za dezelna tveganja
BIH - 40% (88.630) (1.143) - (89.773) - (89.773)
Skupaj dolgoro¢na posojila 132.944 1.715 - 134.659 - 134.659
Ro¢nost dolgoro¢no danih posaojil
(v tiso€ sit) 2004
Zapadlost od 1 do 2 let 224.432
Skupaj 224.432
Popravki vrednosti dolgoro¢nih finanénih nalozb
(v tisoc sit) 2004 2003
Stanje 1. januarja 162.805 255.335
Oblikovanje popravkov vrednosti v letu:

Pridruzena podjetja (pripisi izgub) - 45,916

DeZelna tveganja - 12.522

Prevrednotenje 2.100 2.833
Odprava popravkov vrednosti v letu:

Pridruzena podjetja (pripisi dobickov) (62.173) -

Drugo (prodaje) - (153.801)
Stanje 31. decembra 102.732 162.805

Druzba na dan 31. 12. 2004 nima zastavljenih vrednostnih papirjev.

Dolgoroéna posoijila tujim fizicnim osebam in popravki vrednosti za dezelno tveganje

V letu 2000 je Druzba odobrila 45 tujim fiziénim osebam iz Federacije BIH dolgoroéna posojila za vpladilo osnovnega
kapitala ABDS d.d. Visina odobrenih in ¢rpanih posojil je zna3ala 1.048.160,00 dem oz. 535.915,70 evra (Stirje obroki po
262.040,00 dem). Obresti D+4 % in glavnice teh posojil so zapadle v placilo v dveh letih po &rpanju posojila, zato jih je
Druzba na dan 31. 12. 2001 izkazovala med kratkoro&nimi nalozbami. V letu 2002 se je z aneksi dogovorilo, da se vrailo
posojil izvaja s pobotanjem dividend druzbe ABDS d.d., ki bodo pripadale posojilojemalcem, in da se viSina posojila poveca
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za dva dodatna obroka, ki se prav tako namenita za vplacilo dokapitalizacije druzbe ABDS d.d. Na dan 31. 12. 2004 zna$ajo

936.133,75 evra oziroma 224.432 tiso¢ sit.

Druzba je za dodatno nakazan obrok posojila oblikovala popravke vrednosti za dezelno tveganje v visini 40 % in v preteklih
letih Ze nabrane popravke vrednosti za deZelno tveganje prenesla iz kratkoroénih nalozb na dolgoroéne. Popravki vrednosti

za deZelno tveganje iz naslova teh posojil znaSajo na dan 31. 12. 2004 374.453,50 evra oziroma 89.773 tisoc sit.

Za zavarovanje posojil so fizi€ne osebe zastavile delnice druzbe ABDS d.d.

6. Poslovne terjatve
(v tisoC sit) 2004 2003
Kratkoro¢ne poslovne terjatve
Kratkorone poslovne terjatve do kupcev
KD ID d.d. 70.719 29.133
Vzajemni skladi 10.925 14.011
Druga povezana podietja 4177 53
Drugi v drzavi 177 2.658
Kratkorone poslovne terjatve iz naslova obresti
Pridruzena podjetja - 893
Druga povezana podietja 33.785 54.329
Drugi v drzavi 8.856 5.876
Drugi v tujini 11.531 11.384
Druge kratkoroCne poslovne terjatve 3.140 2409
Popravek vrednosti drugih poslovnih terjatev (1.422) -
Predujmi 7.604 12.955
Skupaj poslovne terjatve 149.492 133.701
Rocnost kratkorocnih poslovnih terjatev do kupcev
(v tiso€ sit) 2004 2003
Nezapadle terjatve 51.801 43.197
Zapadlost od 1 do 30 dni 33.843 -
Zapadlost od 61 do 180 dni 354 -
Zapadlost nad eno leto - 2.658
Skupaj 85.998 45.855

Terjatve do KD ID d.d. v viSini 70.719 tiso€ sit so terjatve za provizijo za upravljanje v denarju.

Med kratkoro&nimi terjatvami iz naslova obresti do ostalih v drzavi Druzba izkazuje 1.994 tiso€ sit (v letu 2003 1.339 tiso€ sit)

terjatev do ¢lanov nadzornega sveta obvladujoge druzbe KD Group d.d. (pojasnilo 7).

Terjatve niso zavarovane.
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1. Kratkoroéne finanéne nalozbe
(v tisoC sit) 2004 2003
Kratkoroéne finanéne nalozbe
Pridruzena podjetja - 91.967
Druga povezana podijetja 1.722.795 1.621.418
Drugi v drzavi 100.329 87.522
Kratkoro¢ni del dolgoroénih finanénih nalozb - drugi - 5.177
1.823.124 1.806.084
Skupaj 1.823.124 1.806.084
Gibanje kratkoro¢nih finan¢nih nalozb
Glavnica Nova Prenos Glavnica
dolga posojila Tecajne Odplacila iz dolgor. dolga
(v tiso€ sit) 1.januarja v letu razlike v letu dela 31.decembra
Posojilojemalec
Druga povezana podjetja 1.621.418 1.632.795 - (1.531.418) - 1.722.795
Pridruzena podjetja v tujini 91.967 - 555 (92.522) - -
Drugi 92.699 7.630 - - - 100.329
Skupaj nalozbe v dolgove 1.806.084 1.640.425 555  (1.623.940) - 1.823.124

Druzba na dan 31. 12. 2004 med kratkoro¢nimi naloZbami izkazuje posojila dana drugi povezani druzbi KD Group d.d.
Posojila se veinoma obrestujejo po ponderirani medbacni obrestni meri na dan sklenitve pogodbe; obrestne mere se

gibljejo v razponu 0d 0,0% in 6,3 % p.a.

Druzba med drugimi nalozbami izkazuje posojila ¢lanoma nadzornega sveta obvladujoce druzbe KD Group d.d. Clana
nadzornega sveta sta v skladu s pogodbo o prevzemu dolga prevzela celoten dolg fizi€ne osebe do Druzbe. Glavnice vseh
prevzetih posojil znaSajo 4.716 tiso€ sit, v placilo zapadejo v letu 2005 in se obrestujejo po obrestni meri 12% p.a. Terjatve
za obresti so izkazane v postavki poslovnih terjatev iz naslova obresti do ostalih v drzavi (pojasnilo 6).

8. Denarna sredstva

(v tiso€ sit) 2004 2003
Gotovina v blagajni in prejeti Ceki 42 130
Denarna sredstva na raCunih 33438 15.610
Depoziti na odpoklic 23.000 10.000
Druga denarna sredstva - 1
Skupaj 56.480 25.741

Med depoziti na odpoklic Druzba izkazuje dani depozit Postni banki Slovenije d.d. po obrestni meri 1,8 % p.a.
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9. Aktivne ¢asovne razmejitve

Na aktivnih Casovnih razmejitvah Druzba izkazuje kratkorono odloZene stroke v visini 1.731 tiso€ sit.

10. Kapital

Vipoklicani kapital druzbe KD Investments d.0.0. je opredeljen v statutu podjetja in registriran na sodiS¢u ter so ga temu
ustrezno vpisali oziroma vpla&ali njegovi lastniki. Vpoklicani kapital znasa 160.000 tiso€ sit in je enak registriranemu.

Na skup&€ini dne 30. 05. 2002 je bil sprejet sklep o preoblikovanju delnidke druZzbe v druzbo z omejeno odgovornostjo.

Na osnovi odlocbe Ljubljanske borze so bile delnice druzbe z oznako KDZ dne 19. 09. 2002 izkljuCene iz trgovanja na
prostem trgu borze. Delnice KDZ so bile z dnem 30. 09. 2002 izbrisane iz centralnega registra vrednostnih papirjev.

Po sklepu skupS¢ine z dne 22. 05. 2004 se je bilanéni dobicek leta 2002 v viSini 692.011 tiso€ sit uporabil, kot sledi:
- 687.011 tiso¢ sit — izlacilo dividend,
- 5.000 tiso¢ sit — nagrada ¢lanom nadzornega sveta.

Nerazporejeni Cisti dobiek tekoCega leta je dobicek, ustvarjen v tekoCem letu, zmanjSan za obracunani davek od dobicka.
Druzba je v letu 2004 ustvarila 810.997 tiso€ sit Cistega dobicka poslovnega leta.

V letu 2004 se splosno prevrednotenje kapitala ni opravljalo.

Vpoklicani Rezerve iz Preneseni  Dobicek Splosni Skupaj
kapital  dobicka Cisti poslovnega prevr. popr.
(v tiso€ sit) dobicek* leta kapitala
Vrednost kapitala pred prevrednotenjem 160.000  18.644 - 810997  129.899  1.119.540
Splosno prevrednotenje zaradi ohranjanja kupne moci
kapitala v evrih - 1,29 % 2.064 240 6.014 (9.993) 1.675 -
Vrednost kapitala v primeru opravlj. prevrednotenja
kapitala, zaradi ohranjanja kupne mogi v evrih 162.064 18.884 6.014 801.004 131.574  1.119.540
Vpoklicani Rezerve iz Preneseni  Dobicek Splosni Skupaj
kapital  dobicka Cisti poslovnega prevr. popr.
(v tiso€ sit) dobicek* leta kapitala
Vrednost kapitala pred prevrednotenjem 160.000  18.644 - 810.997 129.899  1.119.540

Splosno prevrednotenje zaradi ohranjanja kupne moci na
podlagi rasti cen Zivljenskih potrebs¢in — 3,2 % 5.120 597 7.320 (17.194) 4157 -

Vrednost kapitala v primeru opravlj. prevrednotenja
kapitala na podlagi rasti cen Zivljenjskih potreb$¢in 165.120 19.241 7.320 793.803 134.056  1.119.540

*pri prevrednotenju je bila upoStevana uporaba bilan¢nega dobicka leta 2003

V primeru sploSnega prevrednotenja kapitala, zaradi ohranjanja kupne moci kapitala v evru, bi Druzba v letu 2004 ustvarila
801.004 tiso€ sit Cistega dobicka. V primeru prevrednotenja kapitala na podlagi rasti cen Zivljenjskih potreb¢in bi Druzba
imela v letu 2004 793.803 tiso€ sit Cistega dobicka. Pri izraCunu sploSnega prevrednotenja kapitala je bila upoStevana rast
cen Zivljenjskih potrebs¢in v visini 3,2 % in razmerje med vrednostjo evra po srednjem te€aju Banke Slovenije na dan 31. 12.
2004 glede na 31. 12. 2003, kar pomeni 1,29 % povecanje.
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LastniSka struktura Druzbe na dan 31. 12. 2004 je :

- KD Group d.d. 70,00 %
- druge domace pravne osebe 30,00 %

Kapital Druzbe na dan 31. 12. 2004 znaSa 1.119.540 tisoc sit.

1. Dolgoroéne finanéne obveznosti

(v tiso€ sit) 2004 2003
Dolgorocno dobljena posojila pri drugih

Izdane obveznice KD01 980.645 968.158
Skupaj 980.645 968.158

Druzba je v zaCetku leta 1996 izdala obveznice v vrednosti 8 miljonov dem oziroma 4.090.400 evrov. Vpladljive in iztrzljive
so v tolarski protivrednosti po srednjem tecaju Banke Slovenije. Letna obrestna mera je fiksna in znaSa 10%. Obresti se

obraCunavajo po linearni metodi in se izplacujejo dvakrat letno. Dospelost obveznic je 15. 3. 2006.

12, Kratkoro€ne poslovne obveznosti

(v tiso€ sit) 2004 2003

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do dobaviteljev

Druge povezane osebe 48.480 18.685

Drugi dobavitelji doma 120.565 101.351

Drugi dobavitelji v tujini 22 80
169.067 120.116

Obveznosti iz naslova obresti za obveznice

KratkoroCne obveznosti za obresti od obveznic KD01 28.718 28.499

Druge obresti 307 307

29.025 28.806

Druge kratkoro¢ne obveznosti

Kratkoro¢ne poslovne obveznosti do drzave 52.597 105.054

KratkoroCne poslovne obveznosti do delavcev 47.722 11.317

Druge kratkoroCne poslovne obveznosti 907 1.851
101.226 118.222

Skupaj 299.318 267.144
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13. Pasivne éasovne razmejitve

(v tisog sit) 2004 2003
Kratkoro¢no odloZeni prihodki 656 -
Kratkoro€no vnaprej vradunani stroski in odhodki 10.024 8.618
Skupaj 10.680 8.618

Kratkoro€no je Druzba vkalkulirala stroske revizije in vstopne provizije pogodbenih partnerjev, na katere je s pooblastilom
prenesla storitev trzenja vzajemnih skladov.

14. Postavke bilance stanja po obmo¢nih odsekih
2004 2003
Tujina Tujina
(v tiso€ sit) Slovenija  -izven EU  Skupaj Slovenija - izven EU Skupaj

Postavke sredstev

Opredmetena osnovna sredstva in NDS 77.293 - 77.293 26.595 - 26.595
Dolgoroéne finan¢ne nalozbe 8.904 293.159 302.063 8.902 228.045 236.947
Poslovne terjatve 137.961 11.531 149.492 121.424 12.277 133.701
Kratkoro€ne finan¢ne nalozbe 1.823.124 - 1.823.124  1.714.117 91.967  1.806.084
Aktivne Casovne razmejitve 1.731 - 1.731 2.663 - 2.663

Postavke obveznosti do virov sredstev

Dolgoroéne finan¢ne obveznosti 980.645 - 980.645 968.158 - 968.158
Kratkoro€ne poslovne obveznosti 299.296 22 299.318 267.064 80 267.144
Pasivne Casovne razmejitve 10.680 - 10.680 8.618 - 8.618
15. Analiza prihodkov iz prodaje in stroskov

A. Analiza prihodkov iz prodaje

Druzba je v letu 2004 ustvarila prihodke iz naslova provizij (upravljavske in vstopne provizije) pri upravljanju investicijskih
skladov v viini 2.881.362 tiso¢ sit, prihodke od provizije upravljanja premoZenja dobropoucenih viagateljev v viSini 336 tiso¢
sit, prihodke od prodaje storitev drugim povezanim podjetjem v viSini 9.739 tiso€ sit in prihodke od prodaje storitev drugim v
viSini 1.300 tisoc sit.

Struktura prihodkov iz naslova provizij :

Leto 2004 Leto 2003
Upravljavska provizija Vstopna Upravljavska provizija  Vstopna
(v tiso€ sit) Vdenarju provizija Skupaj V denarju V delnicah provizija Skupaj
KD PID d.d. - - - 240.807 399 - 241.206
KD ID d.d. 386.701 - 386.701 331.019 - - 331.019
VS Galileo 1.018.049 602.574  1.620.623 557.621 - 251.235 808.856
VS Rastko 445347 352.221 797.568 205.863 - 127.590 333.453
VS KD Bond 42.923 33.547 76.470 21.353 - 35.809 57.162
Skupaj 1.893.020 988.342  2.881.362 1.356.663 399 414.634 1.771.696
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Prikaz sredstev dobro poucenih viagateljev

(v tiso€ sit) 2004
3 Znesek sredstev v Obrac¢unana upravljalska
Stevilo dobro poudenih vlagateljev upravljanju provizija
1 299.529 336
Skupaj: 299.529 336
B. Analiza stroskov
Analiza stroskov po izvirnih vrstah:
(v tiso€ sit) 2004 2003
Stroski materiala 24,570 9.999
Stroski energije 2.265 2.686
Stroski storitev -
StroSki prevoznih in postnih storitev 16.699 12.715
Stro$ki najemnin in vzdrzevanja sredstev 54.118 37.380
Povracila strokov zaposlenim v zvezi z delom 6.739
Stro$ki placilnega prometa in banénih storitev 2.232 8.158
StroSki zavarovanj 972 1.217
Stro$ki sejmov, reklame, reprezentance 348.917 116.749
Stroski storitev agentov za pridobivanje investitorjev v sklade 816.079 306.628
StroSki posredovanja VP za investicijske sklade 47638 65.417
Stroki ostalih intelektualnih in osebnih storitev 95.741 30.847
Stro$ki storitev fizicnih oseb 4.660 6.080
StroSki drugih storitev 72124 67.516
Stroski storitev 1.465.919 652.707
Stroski plaé 224377 110.227
Stroki socialnega in pokojninskega zavarovanja 36.124 27.452
Ostali stroski dela 41.861 10.049
Skupaj stroski dela 302.362 147.728
Amortizacija 26.718 15.350
Prevrednotovalni poslovni odhodki pri obratnih sredstvih 4.081 -
Prevrednotovalni odhodki pri neopredmetenih in opredmetenih OS 980 36
Ostali stroski 1.797 50
Skupaj stroski 1.828.692 828.556

Najvecja absolutna rast stroSkov se kaze pri stroskih pogodbenih partnerjev, na katere je druzba s pooblastilom prenesla
storitev trzenja vzajemnih skladov, kar je posledica pove¢ane prodaje enot premoZenja vzajemnih skladov. Ti stroski so v
letu 2004 narasli za 166,14 %. Zaradi Zelje po ohranitvi ¢imvecjega trznega deleza vzajemnih skladov, ki jih upravija
Druzba, so se v letu 2004 povecali tudi stroski, porabljeni za reklame in reklamne materiale, in sicer od 116.749 na 348.917

tiso€ sit.
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Analiza stroskov po funkcionalnih skupinah:

(v tiso€ sit) StroSki prodaje  Splo3ni stroski 2004 Stro3ki prodaje  Sploni stroski 2003
Stroki materiala 12.285 12.285 24,570 5.892 4107 9.999
Stroski energije - 2.265 2.265 174 2512 2.686
Stro3ki storitev 1.182.397 283.522 1.465.919 444,751 207.956 652.707
Skupaj stroski 85.725 216.637 302.362 74.504 73.224 147.728
Amortizacija 13.359 13.359 26.718 2.143 13.207 15.350
Drugo - 6.858 6.858 - 86 86
Skupaj stroski 1.293.766 534.926 1.828.692 527.464 301.092 828.556
Prejemki ¢lanov uprave in NS

(v tisoC sit) 2004 2003
Clani uprave 39.764 16.176
Clani nadzornega sveta 5.936 3.360
Individualne pogodbe 81.391 29.737
Skupaj 127.091 49.273

Med drugimi poslovnimi odhodki izkazuje Druzba izplacila za humanitarne namene v visini 50 tiso€ sit, dajatve, neodvisne
od poslovnega izida, v viSini 747 tiso€ sit in prispevka politiénim strankam v viSini 1.000 tiso€ sit.

16. Finanéni prihodki

(v tisoC sit) 2004 2003
Financni prihodki iz delezev
Financni prihodki iz delezev v podjetjih v pridruzenih podjetjih
Tecajne razlike 1.226 3.386
Pripis dobicka — odprava popravkov nalozb 62.173 -
Drugi finanéni prihodki iz delezev
Dividende 2.700 5.390
Dobicki pri prodaji delnic - 92.070
66.099 100.846
Financni prihodki iz dolgorocnih terjatev
Drugi finanéni prihodki iz dolgoroénih terjatev — teCajne razlike 1.862 5.433
1.862 5.433
Financni prihodki iz kratkoro€nih terjatev
Financni prih. iz obresti in kratkoro¢nih terjatev do pridruzenih podjetij 3.024 17.590
Finan¢ni prih. iz obresti in kratkorocnih terjatev do drugih povezanih oseb 67.222 60.714
Drugi finanéni prihodki iz obresti in kratkoronih terjatev - drugi 11.679 12.910
81.925 91.214
Skupaj 149.886 197.493
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17. Financ¢ni odhodki

(v tisoC sit) 2004 2003
Financni odhodki za odpise dolg. in kratk. finan¢nih nalozb
Prevred. finanéni odhodki pri fin. nalozbah pridruzenih podietjih - pripisi izgub - 45916
Prevred. finanéni odhodki pri drugih finan¢nih nalozbah - 14.588
60.504
Finan¢ni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti
Drugi finanéni odhodki za obresti in iz drugih obveznosti
Odhodki za obresti - obveznice 98.215 96.033
Negativne te¢ajne razlike - obveznice 12.487 26.273
Odhodki za obresti - ostalo 24.184 5.721
Ostale negativne teCajne razlike 225 227
135.111 128.254
Odhodki od prodaje finanénih nalozb
Odhodki od prodaje finan¢nih naloZb v druga podjetja - 9.560
- 9.560
Skupaj 135.111 198.318

Med ostalimi obrestmi izkazuje Druzba predvsem pladane zamudne obresti druzbi, s katero je bila v sodnem sporu in se je v

letu 2004 izvensodno poravnala.

18. Izredni odhodki
(v tisoC sit) 2004 2003
Nadomestila za vlagatelje v vzajemne sklade 1.009 768
Skupaj 1.009 768
19. Postavke izkaza poslovnega izida po obmoénih odsekih

2004 2003

Tujina Tujina
(v tiso€ sit) Slovenija -izven EU  Skupaj Slovenija - izven EU Skupaj
Cisti prihodki od prodaje in prev. prihodki  2.892.765 - 2892765 1.772.079 - 1772079
Strodki blaga, materiala in storitev (1.492.754) - (1.492.754)  (665.392) - (665.392)
Stroski dela (302.362) - (302.362) (147.728) - (147.728)
Amortizacija in drugi stroSki (33.576) - (33.576) (15.436) - (15.436)
Finanéni prihodki 81.601 68.285 149.886 171.084 26.409 197.493
Finanéni odhodki (135.111) - (135.111)  (137.814) (60.504) (198.318)
Izredni odhodki (1.009) - (1.009) (768) - (768)
Poslovni izid pred davki 1.009.554 68.285 1.077.839 976.025 (34.095) 941.930
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20. Davki

(v tisoc sit) 2004 2003
Prihodki usklajeni z dolo¢bami ZDDPO 3.042.652 1.964.182
Odhodki usklajeni z dolo&bami ZDDPO 1.951.987 967.508
Davéna osnova | 1.090.665 996.674
Povecanje davéne osnove 11.408 3.001
Davéna osnova Il 1.102.073 999.675
Investicijska rezerva 32.890 -
Davéne olajSave 1.817 -
Davéna osnova |l 1.067.366 999.675
Davek iz dobicka za poslovno leto 266.842 249.919
21. Razkritja terjatev, obveznosti in nalozb po skupinah povezanih oseb iz 13. ¢lena ZISDU-1

(v tiso€ sit) Terjatve do povezane osebe Obveznosti do povezane osebe  Nalozbe v osebe

Povezana oseba Iz poslovanja Iz financiranja Izposlovanja Iz financiranja povezane z DZU

B1 33.785 1.722.795 2.854 - 158.500

B2 4.592 - 61.850 393.753 -

C - - 1.407 - -

E1 - - 9.087 - -

E3 - - 20.920 - -

F2 871 - - - -

G 70.719 - - - -

Skupaj: 109.967 1.722.795 96.118 393.753 158.500

Sifrant vrste povezanosti:

B1 - enaoseba oz. osebe, ki so neposredno udelezene v drugi osebi

B2 - enaoseba oz. osebe, ki so posredno udeleZene v drugi osebi

C - v obeh osebah udelezena ista oseba, ki je povezana po 1. odstavku in po 1., 2., 4. in 5. tocki 2. odstavka 13.
¢lena ZISDU-1

E1 - Clani uprave

E3 - zaposleni po individualnih pogodbah

F2 - ozjidruzinski ¢lani ¢lana nadzornega sveta

G - oseba upravljavsko povezana z drugo osebo
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22. Posli s povezanimi osebami

Prodaja povezanim osebam

(v tisoC sit) 2004 2003
Pridruzena podjetja 4.250 20.976
Druga povezana podijetja 76.961 60.758
Skupaj 81.211 81.734
Nabava pri povezanih osebah

(v tisoC sit) 2004 2003
Druga povezana podijetja 271.226 144.812
Skupaj 271.226 144,812
Odprte postavke od prodaj povezanim osebam / nabav od povezanih oseb

(v tisoc sit) 2004 2003
Poslovne terjatve do povezanih oseb

Pridruzena podjetja - 893
Druga povezana podijetja 37.962 54.382
Skupaj 37.962 55.275
Poslovne obveznosti do povezanih oseb

Druga povezana podijetja 48.480 18.685
Skupaj 48.480 18.685
Dana posojila povezanim osebam

(v tiso€ sit) 2004 2003
Pridruzena podjetja - 91.967
Druge povezane osebe 1.722.795 1.621.418
Skupaj 1.722.795 1.713.385
23. Kazalniki

(odstotni koeficienti) 2004 2003
Temeljni kazalniki stanja financiranja

Stopnja lastniSkosti financiranja 46,45 44,58
Stopnja dolgoro¢nosti financiranja 87,14 87,71
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Temeljni kazalniki stanja investiranja (nalozbenja)
Stopnja osnovnosti investiranja
Stopnja dolgoro¢nosti investiranja

Temeljni kazalniki vodoravnega finanénega ustroja
Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev
Koeficient neposredne pokritosti krat. obveznosti
Koeficient pospeSene pokritosti krat. obveznosti
Koeficient kratkorocne pokritosti kratkoroénih obveznosti

Temeljni kazalniki gospodarnosti
Koeficient gospodarnosti poslovanja
Koeficient celotne gospodarnosti

Temeljni kazalniki dobickonosnosti

Koeficient Ciste dobic¢konosnosti kapitala

Koeficient Ciste dobi¢konosnosti osnovnega kapitala
Koeficient dividendnosti kapitala

3,21
15,74

1.448 44
18,87
68,81

678,48

158,19
154,86

86,94
506,87

1,75
12,31

3.762,19
9,64
59,68
735,76

213,88
191,66

117,93
432,51
432,51

Koeficient dividendosti za leto 2004 ni izraéunan, ker e ni znana natan¢na vsota dividend za izplacilo lastnikom Druzbe za

poslovno leto, ki se je koncalo 31. 12. 2004.

38



ER!CEW‘-’_&_TERHOUSECOC)PERi _

PricewaterhouseCoopers d.o.o.
Parmuova 53, 1000 Ljubljana
Telefon: (0134750 100
Faks: (01) 4750 109
Matitna St.: 5717159
‘ Davéna 3t.- 35498161

Posebno revizorjevo poro€ilo za potrebe obved&anja javnosti

Revidirali smo priloZzeno bilanco stanja druzbe KD Investments, druZba za upravijanje, d.0.0., na dan 31. 12.
2004 ter z njo povezana izkaza poslovnega izida in finaninega izida ter izkaz gibanja kapitala za tedaj konéano
leto. Prav tako smo za isto obdobje revidirali izpolnjevanje pravil o obviadovanju tveganj, izpoinjevanje pravil
vamega in skrbnega poslovanja, stanje notranjih kontrol, kakovost informacijskega sistema ter pravihost in
popolnost obvestil in porocil Agenciji za trg vrednostnih papirjev. Za vse nasteto je odgovoma uprava druzbe.
Nada naloga je izraziti mnenje na podlagi opravijene revizije.

Revizijo posameznih zadev iz prvega odstavka smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja ter
Zakonom o investicijskih skladih in druzbah za upravijanje (Uradni list RS, &t. 110/02, 73/03, 32/04 in 42/04).
Revizija je naértovana in izvedena tako, da daje primemo zagotovilo, da raCunovodski izkazi s prilogami ne
vsebujejo bistveno napacnih navedb, da je bila pri obviadovanju tveganj, zagotavljanju varnosti in skrbnosti
poslovanja ter pripravi obvestil in porocil Agenciji za trg vrednostnih papirjev spodtovana zakonodaja ter da ima
druzba KD Investments, druzba za upravljanje, d.o.0., vzpostaviiene notranje kontrole in kakovosten
informacijski sistem. Prepridani smo, da je nasa revizija primerna podlaga za nase mnenje, ki je podano v
skladu s 6. ¢lenom Sklepa o podrobnejsi obliki, najmanjsem obsegu ter vsebini revizijskega pregleda in porodila
o revidiranju letnega porocila druzbe za upravljanje (Uradni list RS, §t. 80/03, 133/03 in 1/05).

Na podlagi opravljenih revizijskih postopkov izdajamo o zadevah, navedenih v prvem odstavku tega porogila,
pritrdilno mnenje.

PricewaterhouseCoopers d.o.o.
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Dru?ba je vpisana v sodni register pri Okroznem sodiséu v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 2 dne 19, 07. 2001 pod viodno
stevilko 12156800 ter v register revizijskih drufb pri Slovenskem inlitutu za revizijo pod Stevilko RD-A-014. Visina vpisanega
osnovnega kapitala je 8.340.000 SIT. Seznam zaposlenih revizorjev z veljavno licenco za delo je na voljo na sededu druzbe.
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Dodatek k letnemu poro¢ilu
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PricewaterhouseCoopers d.o.o0.
Parmava 53, 1000 Ljubljana

Telefon: (01) 4750 100

Faks: (01) 4750 109

Maticna 5t: 5717159

Davéna 510 35498161

Revizorjevo poroéilo o izpolnjevanju pravil o obvladovanju tveganj

Revidirali smo izpolnjevanje pravil o obviadovanju tveganj druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0.
za leto, ki se je koncalo 31. 12. 2004, in sicer vzpostavitev sistema obvladovanja tveganj iz tretjega odstavka 30,
&lena Zakona o investicijskih skiadih in druzbah za upravijanje (Ur. I. RS 110/02, 73/03, 32/04 in 42/04; odslej
ZISDU-1) in izvajanje na&rta za obvladovanje tveganj druzbe za upravijanje, ki izhaja iz petega odstavka 30.
&lena ZISDU-1. Za vzpostavitev sistema obvladovanja tvegan in izvajanje nacrta za obvladovanje tveganj KD
Investments, druzba za upravijanje, d.0.0., je odgovorna uprava druzbe. Nasa naloga je o tem izraziti mnenje.

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas nacriovanje
in izvedbo revizile za pridobitev primemega zagotovila, da je sistem obvladovanja tveganj v druzbi KD
Investments, druZba za upravijanje, d.0.0., vzpostaviien v skladu z ZISDU-1 ter da se izvaja nacrt za
obvladovanje tveganj druzbe za upravijanje. Revizija vkljuCuje preizkusevaino preverjanje ustreznih dokazov o
obstoju sistema obvladovanja tveganja in izvajanju natra za obvladovanje tveganj. Prepriani smo, da je
opravljena revizija primerna podlaga za nase mnenje.

Po nasem mnenju je imela druZba KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0., za upravijanje v letu, ki se je
koncalo 31. 12. 2004, v vseh pomembnih pogledih vzpostavijen sistem obvladovanja tvegan] iz tretjega
odstavka 30. élena ZISDU-1 ter je izvajala naért za obvladovanje tveganj druzbe za upravljanje, ki izhaja iz
petega odstavka 30. ¢lena ZISDU-1.

PricewaterhouseCoopers d.o.0.
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DruZba je vpisana v sodni register pri OkroZnem sodifu v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 z dne 19. 07, 2001 pod vlozno
Stevilko 12156800 ter v register revizijskih druzb pri Slovenskem in3titutu za revizijo pod Stevilko RD-A-014. ViSina vpisancga
osnovnega kapitala je §.340.000 SIT. Seznam zaposlenih revizorjev z veljavno licenco za delo je na voljo na sedeiu druzbe.
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PricewaterhouseCoopers d.o.0.
Parmova 53, 1000 [jubljana

Telefon: (0134750 100

Faks: (01) 4750 109

Mati€na §t.: 5717159

Davéna 8t 35498161

Revizorjevo porocilo o izpolnjevanju pravil varnega in skrbnega poslovanja

Revidirali smo spostovanje dolocb 138. in 182. ¢lena ZISDU-1 pri upravijanju premoZenja investicijskih skladov
Posebni vzajemni sklad Galileo, KD Rastko, deiniSki vzajemni sklad, KD Bond, obvezniski vzajemni sklad in
posebna investicijska druzba KD ID, investicijska druZba, d.d., s strani druzbe KD Investments, drutba za
upravljanje, d.o.0,, v letu, ki se je koncalo 31. 12. 2004. Za spoStovanje delocb omenjenih clenov je odgovormna
uprava druzbe. Nasa naloga je izraziti mnenje o tem na podlagi revizije.

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas narovanje
in izvedbo revizije za pridobitev primernega zagolovila, da druZba KD Investments, druzba za upravljanje, d.o.o.,
pri upravljanju premozZenja investicijskih skladov v vseh pomembnih pogledih spostovala doloébe 138, in 182.
¢lena ZISDU-1. Revizija vkljuéuje preizkusevalno preverjanje ustreznih dokazov o spostovanju zakonodaje ter
presojanje spoStovanja pravil upravijanja premoZenja investicijskih skladov. Prepricani smo, da je opravljena
revizija primerna podlaga za nase mnenje.

Po nasem mnenju je druZba KD Investments, druzba za upravijanje, d.o.0., pri upravijanju premoZenja
investicijskih skladov Posebni vzajemni sklad Galileo, KD Rastko, delniski vzajemni skiad, KD Bond, obvezniski
vzajemni sklad in posebna investicijska druzba KD ID, investicijska druzba, d.d., v letu, ki se je kongalo 31, 12.
2004, v vseh pomembnih pogledih spoStovala doloébe 138. in 182. Elena ZISDU-1.

PricewaterhouseCoopers d.o.0.
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DiruZba je vpisana v sodni register pri OkroZnem sediséu v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 z dne 19. 07, 2001 pod viedno
Stevilko 12156800 ter v register revizijskih dru2b pri Slovenskem inStitutu za revizijo ped Sievilko RD-A-014. Vilina vpisanega
asnovnega kapitala je 8 340.000 SIT, Seznam zaposlenih revizorjev z veljavao licenco za delo je na voljo na sedeku druzbe.
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PricewaterhouseCoopers d.o.o.
Parmova 53, 1000 Ljubljana

Telefon: (01) 4750 100

Faks: (O) 4750 109

Mati¢na 81.: 5717159

Davina 3t 35498161

Revizorjevo poroéilo o stanju notranjih kontrol

Revidirali smo stanje notranjih kontrol pri poslovanju druzbe KD Investments, druzba za upravljanje, d.o.o., ter
pri upravijanju investicijskih skladov Posebni vzajemni skiad Galileo, KD Rastko, delniski vzajemni sklad, KD
Bond, obvezniski vzajemni sklad in posebna investicijska druzba KD ID, investicijska druzba, d.d., in
premoZenja dobro poucenih vlagateliev v poslovnem letu, ki se je koncalo 31. 12. 2004. Za vzpostavitev
notranijih kontrol je odgovora uprava druzbe, odgovornost revizorja je, da izrazi mnenje o tem.

Revizijo smo opravili v skladu z Mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas nacriovanje
in izvedbo revizile za pridobitev primemnega zagotovila, da je sistem notranjih kontrol vzpostavlien. Revizija
vkljuéuje spoznavanje ureditve notranjega kontroliranja ter preizkusevaino preverjanje ustreznih dokazov o
zasnovi notranjega kontroliranja. Prepricani smo, da je opravljena revizija dobra podiaga za nase mnenje.

Menimo, da so notranje kontrole pri poslovanju druzbe KD Investments, druZba za upravijanje, d.o.o., ter pri
upravljanju investicijskih skladov Posebni vzajemni sklad Galileo, KD Rastko, delniski vzajemni sklad, KD Bond,
obvezniski vzajemni sklad in posebna investicijska druzba KD ID, investicijiska druzba, d.d., in premoZenja dobro
pougenih viagateljev v poslovnem letu, ki se je kongalo 31, 12. 2004, v vseh bistvenih pogledih zasnovano v
skladu z zahtevami ZISDU-1 in Sklepa o kadrovskih, tehnicnih in organizacijskin pogojin ter dokumentaciji
(Uradni list RS, &t. 80/03, 133/03 in 106/04).

PricewaterhouseCoopers d.c.0.
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Druzba je vpisana v sodni register pri OkroZnem sodiftu v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 zdne 19. 07. 2001 pod vlozno
stevilko 12156800 ter v register revizijskih druzb pri Slovenskem indtitutu za revizijo pod Stevilko RD-A-014. Vilina vpisanega
osnovnega kapitala je 8,340,000 SIT. Seznam zaposlenih revizorjev z veljavno licenco 2a delo je na voljo na sededu druzbe.
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PricewaterhouseCoopers d.o.0.
Parmowva 53, 1000 Ljubljana

Telefon: (01) 4750 100

Faks: (01) 4750 109

Matiéna 8t.: 5717159

Davina &t.; 35498161

Revizorjevo poroéilo o kvaliteti informacijskega sistema

Revidirali smo skladnost informacijskega sistema druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.o.o., za
poslovno leto konéang 31. 12. 2004, s Sklepom o kadrovskih, tehniénih in organizacijskih pogojih ter
dokumentaciji (Ur.l. RS, §t. 80/03, 133/03 in 106/04). Za skladnost informacijskega sistema z zahtevami
omenjenega sklepa je odgovorna uprava druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0. Nada naloga je
izraziti mnenje o tem,

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas naérovanje
in izvedbo revizije za pridobitev primernega zagotovila, da informacijski sistem zagotavlja pravilno in zanesljiva
zbiranje, vodenje, prenos in obdelavo podatkov. Revizija vkljucuje preizkusevalno preverjanje ustreznih dokazov
o kvaliteti informacijskega sistema ter presojanje njegove skladnosti z zakonskimi zahtevami. Prepriéani smo, da
je opravljena revizija primerna podlaga za na3e mnenje.

Po nasem mnenju je informacijski sistem druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.o.0., za posiovno

leto, ki se je konéalo 31. decembra 2004, v vseh bistvenih pogledih v skladu s Sklepom o kadrovskih, tehniénih
in organizacijskih pogojih ter dokumentaciji (Ur.l. RS, 5t. 80/03, 133/03 in 106/04).

PricewaterhouseCoopers d.o.0.
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Dwruzba je vpisana v sodni register pri Okrodnem sodiféu v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 z dne 19. 07. 2001 pod vio#no
Stevilko 12156800 ter v register revizijskih drukb pri Slovenskem inStitutu za revizijo pod Stevilko RD-A-014. Vidina vpisanega
osnoviepa kapitala je 8.340.000 SIT. Seznam zaposlenih revizorjev z veljavno licenco za delo je na voljo na sede?u drufbe
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Revizorjevo porogilo o naginu vodenja poslovnih knjig

Revidirali smo skladnost naina vodenja poslovnih knjig (glavne knjige, dnevnika ter iz njiju izhajajoge analiticne
evidence) druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0., z zahtevami Slovenskega radunovodskega
standarda 22, ZISDU-1 in podzakonskih predpisov v poslovnem letu, ki se je konalo 31. decembra 2004. Za
naéin in pravilnost vodenja poslovnih knjig je cdgovorna uprava druzbe. Nasa naloga je izraziti mnenje o tem.

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti standardi zahtevajo od nas nartovanje
in izvedbo revizije za pridobitev primernega zagotovila v zvezi z vodenjem poslovnih knjig. Revizija vkljucuje
preveritev skladnosti vodenja poslovnih knjig s Slovenskim ratunovodskim standardom 22, ZISDU-1 ter
Sklepom o vrstah in shemah racunovodskih izkazov, vsebini prilog in analitiénem kontnem naértu druzbe za
upravljanje (Uradni list RS, 5t. 80/03). Prepricani smo, da je opravljena revizija dobra podiaga za nase mnenje.

Po nasem mnenju je nacin vodenja poslovnih knjig (glavne knjige, dnevnika ter iz njiju izhajajode analiticne
evidence) druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.0.0., v poslovnem letu, ki se je koncalo 31.
decembra 2004, v vseh bistvenih pogledih skladen z zahtevami Slovenskega ratunovodskega standarda 22,

ZISDU-1 in podzakonskih predpisov.

Ljubljana, 14. marec 2005
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DruZba je vpisana v sodni register pri OkroZnem sodif¢u v Ljubljani s sklepom Srg 200110427 z dne 19. 07. 2001 pod vloino
Stevilko 12156800 ter v register revizijskih druZb pri Slovenskem in3titutu za revizijo pod Stevilke RD-A-014. Vitina vpisancga
osnovnega kapitala je 8.340.000 SIT. Seznam zaposlenih revizorjev z veljavno licenco za delo je na voljo na sededu druzbe.
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Letno porocilo 2004
Pojasnila k racunovodskim izkazom

Pravila o obvladovanju tveganj, varnem in skrbnem poslovanju, notranjih kontrolah, nacinu vodenja
poslovnih knjig in informacijskem sistemu

Zakonska podlaga

Zakonska podlaga za izpolnjevanje in izvajanje pravil o obvladovanju tveganj, varnem in skrbnem poslovanju,
notranjih kontrolah, nacinu vodenja poslovnih knjig in informacijskem sistemu je v naslednjih predpisih, ki veljajo
za poslovanje druzbe za upravljanje, investicijskih skladov in premoZenja dobro poucenih vlagateljev, ki jih
upravlja druzba za upravljanje:

ZISDU-1 (Uradni list RS, &t. 110/02, 73/03, 32/04 in 42/04; v nadaljevanju ZISDU-1)

e Zakona o trgu vrednostnih papirjev (Uradni list RS, §t. 56/99 s spremembami in dopolnitvami; v
nadaljevanju ZTVP-1);

e Sklep o kadrovskih, tehniénih in organizacijskih pogojih ter dokumentaciji (Uradni list RS, &t. 80/03,
133/03 in 106/04);

e Sklep 0 0 nacinu in pogojih za trzenje in oglaSevanje investicijskih skladov (Uradni list RS, §t. 80/03);

e Sklep o podrobnejsih pravilih o obvladovanju tveganj druzbe za upravijanje (Uradni list RS, §t. 80/03 in
133/03);

e  Sklep o podrobnejsih pravilih za izradun kapitalske ustreznosti druzbe za upravljanje, rokih, nainu in
podrobnejsi vsebini poroanja druzbe za upravljanje Agenciji za trg vrednostnih papirjev o kapitalski
ustreznosti ter podrobnejSih pravilih o obvladovanju tveganj druzbe za upravijanje (Uradni Isit RS, t.
126/04);

e Sklep o podrobnejsi vsebini pravil 0 omejitvi nastanka konflikta interesov pri upravljanju premozenja
dobro poucenih viagateljev in premozenja investicijskih skladov s strani druzbe za upravljanje (Uradni
list RS, &t. 80/03);

e Sklep o podrobnejsi vsebini in nacinu vodenja evidence imetnikov neprenosljivih investicijskih kuponov
(Uradni list RS, st. 80/03);

Kapitalsko ustreznost druzbe za upravljanje v skladu s Sklepom o podrobnejsih pravilih za izraun kapitalske
ustreznosti druzbe za upravljanje, rokih, nacinu in podrobnejsi vsebini poro¢anja druzbe za upravljanje Agenciji
za trg vrednostnih papirjev o kapitalski ustreznosti ter podrobnejSih pravilih o obvladovanju tveganj druzbe za
upravljanje izraéuna druzba za upravljanje najmanj enkrat v &etrtletju, v primeru vecjih predvidenih sprememb, ki
bi vplivale na kapitalsko ustreznost (izplacilo bilanénega dobicka, morebitne spremembe osnovnega kapitala
ipd.) pa po potrebi tudi v vmesnem obdobju.

Pravila in postopki za obvladovanje tveganj, ki jim je pri svojem poslovanju izpostavljena druzba za upravijanje,
se nanaSajo na zagotavljanje kapitalske ustreznosti, operativna in sistemska tveganja, tveganja krsitve
predpisov, tveganja v povezavi s ¢loveskimi viri, strateSka tveganja, tveganja tretjih oseb in tveganje skrbnistva.
Pravila in postopki za obvladovanje tveganj so urejena v Pravilniku o nacrtu za obvladovanje tveganj v KD
Investments d. o. o, pravila o obvladovanju tvegan;j investicijskih skladov pa v nacrtih za obvladovanje tveganj
vsakega posameznega investicijskega sklada.

Obvladovanje tveganj v zvezi z druzbo za upravljanje in investicijskimi skladi, ki jih upravlja, se izvaja zlasti s
pomocjo naslednijih ureditev, postopkov in ukrepov:

e opredelitve delovnih nalog, odgovornosti in pooblastil zaposlenih v delovnih procesih,
e sistema notranjih kontrol, ki se nana$a na posamezne delovne procese v druzbi za upravijanje,
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Letno porocilo 2004
Pojasnila k racunovodskim izkazom

e funkcionalne in prostorske loenosti sektorjev, ki se ukvarjajo z upravljanjem premozenja na eni strani
in spremljanjem upravljanja premozenja investicijskih skladov in dobro poucenih viagateljev na drugi
strani,

e ustrezne tehnoloSke in informacijske podpore pri funkcioniranju druzbe za upravljanje, upravljanju
premozenja in vodenju evidence imetnikov investicijskih kuponov vzajemnih skladov ter zagotovitve
varnosti pri vnosu, obdelavi in prenosu podatkov,

e sistema spremljanja in razvoja kadrovskih potencialov druzbe za upravljanje ter nagrajevanja
zaposlenih,

e opredelitve ukrepov za prepreCevanje moznih konfliktov interesov druzbe za upravljanje in njenih
zaposlenih pri upravljanju premoZzenja investicijskih skladov in dobro poucenih vlagateljev ter njihovega
izvajanja,

e pravil in postopkov, sprejetih v internih aktih druzbe za upravijanje, ki se nana$ajo na posamezne
vidike poslovanja druzbe za upravljanje.

Druzba za upravljanje je pridobila certifikat ISO 9001:2000, ki opredeljuje poslovne procese v druzbi, s katerimi
so dani pogoji za izboljSanje kvalitete storitev in dela vseh zaposlenih v druzbi za upravljanje.

Postopki in ukrepi za obvladovanje tveganj, varno in skrbno poslovanje in notranje kontrole se izvajajo v vseh
sektorjih in oddelkih druzbe za upravljanje, in sicer po naslednjih delovnih podrogjih:

upravljanje premoZenja v nalozbenem sektorju in spremljanje upravljanja premoZenja v zaledni sluzbi,
vodenje poslovnih knjig,

postopek sprejemanja vplacil in in izvajanja izpladil investicijskih kuponov vzajemnih skladov,

hramba dokumentov in evidence ter evidentiranje prejete in oddane poste,

varovanje zaupnih podatkov, notranjih informacij in poslovnih skrivnosti,

notranja revizija.

1. Upravljanje premozenja v nalozbenem sektorju in spremljanje upravljanja premozenja v zaledni
sluzbi

Upravljanje premoZenja in spremljanje upravljanja premoZenja poteka v skladu s postopki, opisanimi v prilogah
Pravil o omejitvi nastanka konflikta interesov pri upravljanju premozenja dobro poucenih vlagateljev in
premozenja investicijskih skladov, in sicer:

- postopka dela in pretoka dokumentacije pri dejanjih, povezanih z upravijanjem premoZenja
investicijskih skladov in premozenja dobro poucenih vlagateljev (postopek dajanja narogil), in

- postopka spremljanja in evidentiranja naroCil ter obraCunov poslov in pretok dokumentacije pri dejaniih,
povezanih z upravljanjem premozenja investicijskih skladov in premozenja dobro poucenih viagateljev.

1.1. Upravljanje premozenja

OdloCitve o nakupu in prodaji finan¢nih instrumentov oziroma druge odloCitve, povezane z upravljanjem
premozenja posameznega investicijskega sklada ali dobro pouCenega vlagatelja, se sprejemajo na podlagi:

e nalozbene politike, opredeliene v prospektih investicijskih skladov in v pogodbah o upravijanju
premozenja dobro poucenih vlagateljev,

e usmeritev, sprejetih na sejah nalozbenega sveta druzbe za upravljanje,
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e jzdelanih nalozbenih priporoCil,

e delovnih zadolzitev in pristojnosti posameznega upravitelja portfelja.
Nalozbeni svet se sestaja periodicno, praviloma enkrat tedensko in obravnava:

aktualno dogajanje na trgih vrednostnih papirjev,

aktualno dogajanje v zvezi s posameznimi izdajatelji financnih instrumentov,
poroCila upraviteljev o opravljenih aktivnostih,

predloge upraviteljev glede smernic nakupov in prodaj finanénih instrumentov.

Zapisniki nalozbenega sveta se arhivirajo.

Naro€ila za nakup in prodajo vrednostnih papirjev oziroma drugih finan¢nih instrumentov na organiziranem trgu
vrednostnih papirjev oziroma drugih trgih finanénih instrumentov dajejo upravitelji po doloCenih postopkih in v
predpisani obliki.

Z namenom preprecevanja konflikta interesov pri upravijanju premoZenja investicijskih skladov in dobro
poucenih vlagateljev upravitelji dajejo naro€ila za vsak investicijski sklad oziroma premoZenje dobro poucenega
vlagatelia posebej, praviloma za vsak vrednostni papir oziroma drug finanni instrument sofasno za vse
investicijske sklade oziroma premoZenja dobro poucenih viagateljev.

Z namenom obvladovanja tveganja pri nalaganju sredstev investicijskega sklada oziroma premoZzenja dobro
pouCenega vlagatelja viSino dnevnih narodil za investicijske sklade oziroma premoZenje dobro poucenega
vlagatelja po posameznem upravitelju dolo¢i ¢lan uprave, pristojen za podro€je upravljanja nalozb, s Sklepom o
doloCitvi zneska za opravljanje poslov upravitelja portfelja. Sklep dologa, da imajo skladno z opredeljeno
nalozbeno politiko in sprejetimi sklepi naloZzbenega sveta delavci, ki opravljajo delo na delovnem mestu
upravitelja portfelja, pristojnost samostojnega dajanja naroCil za nakupe in prodaje trznih in netrznih vrednostnih
papirjev in drugih finanénih instrumentov do visine skupnega dnevnega narocila v dolo¢enem znesku, in sicer za
vse investicijske sklade in premoZenje dobro poucenih viagateljev skupaj. Za opravljanje poslov nakupov in
prodaj trznih in netrznih vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih instrumentov nad zneskom, navedenim v
sklepu, morajo upravitelji portfelja pridobiti soglasje (podpis) ¢lana uprave, pristojnega za podroCje upravljanja
nalozb, oziroma njegovega poobladéenca.

Dodatne zahteve glede vrednostnega obsega poslov po posameznem upravitelju oziroma glede vrednostnega
obsega poslov vseh upraviteljev skupaj se po potrebi opredelijo tudi v pogodbah o opravljanju posameznih
storitev v zvezi z vrednostnimi papirji, sklenjenih s pooblasCenimi udelezenci trga vrednostnih papirjev
(borznoposredniskimi druzbami oziroma bankami), z namenom vzpostavitve zunanje kontrole postopka
naro¢anja.

1.2. Spremljanje upravljanja premozenja

Zaledna sluzba druzbe z namenom obvladovanja tveganja pri naro¢anju poslov (v povezavi z napakami pri
trgovanju) in z namenom obvladovanja tveganja pri preverjanju sklenjenih poslov (v povezavi z napakami pri
poravnavi) za racun investicijskih skladov oziroma premozenje dobro poucenih vlagateljev zagotavlja sistem
oddaje, spremljave in evidentiranja naro€il in poslov ter sprotnega nadzora teh postopkov. V skladu s svojimi
pooblastili zaledna sluzba:

e spremlja in preverja postopek naroCanja nakupov in prodaj vrednostnih papirjev in drugih finanénih
instrumentov za raCun investicijskih skladov in premozenje dobro poucenih viagateljev,
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e spremlja spremembe in stanja nalozb in preverja praviinost obradunavanja nakupov in prodaj
vrednostnih papirjev in drugih finan¢nih instrumentov za racun investicijskih skladov in premozenje
dobro poucenih vlagateljev,

e vodi evidence, povezane z nalozbami investicijskih skladov, naro€ili in obracuni nakupov in prodaj
vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrumentov za racun investicijskih skladov in premozenja
dobro poucenih vlagateljev.

Delo v zaledni sluzbi opravljajo referenti za spremljanje nalozb.

1.2.1. Narocila ter obrauni nakupov in prodaj financnih instrumentov, s katerimi se trguje na
organiziranih trgih

1.2.1.1. Postopek narocanja

Upravitelj posreduje naro€ilo za nakup ali prodajo vrednostnih papirjev oziroma drugih finanénih instrumentov, s
katerimi se trguje na organiziranem trgu, oziroma za posle s sveznji na predpisanih obrazcih. Kadar obrazci za
naroCila za radun posameznih investicijskih skladov oziroma za raCun premozenja posameznih dobro poucenih
vlagateljev (glede na nalozbeno politiko oziroma druge opredeljene kriterije) vsebujejo narocila za nakup ali
prodajo istih vrednostnih papirjev oziroma istih finanénih instrumentov, upravitelj praviloma posreduje navedena
naroCila so€asno za vse investicijske sklade oziroma premozenja dobro poucenih vlagateljev, za katere daje
naroCila, in sicer za vsak investicijski sklad oziroma premozenje dobro pouCenega vlagatelja na posebnem
obrazcu.

Postopki in obrazci za naro€anje poslov z vrednostnimi papirji in instrumenti denarnega trga, s katerimi se
trguje na organiziranih trgih, so posebej opredeljeni glede na naslednje znadilnosti poslov:

- glede na trg (domaci oziroma tuji),
- glede na nacin posredovanja naroCila (pisno, telefonsko).

Zaledna sluzba (referenti za spremljanje nalozb) pregleda narodila, nakar se po ugotovitvi njihove ustreznosti
dostavijo borznoposredniski druzbi oziroma banki. Zaledna sluzba vodi lastno evidenco in arhiv narodil.

1.2.1.2. Postopek spremljanja in preverjanja obrac¢unov

ObracCune za sklenjene posle prejme druzba za upravljanje za vsak vrednostni papir oziroma drug financni
instrument, ki je bil predmet posla (posebej za nakup in posebej za prodajo), in za vsak posamezen investicijski
sklad oziroma premozenje dobro pouc¢enega vlagatelja posebej. Obracun vsebuje predpisane elemente.

Referent za spremljanje nalozb v zaledni sluzbi preveri, ali je obraCun opravljenih poslov pripravijen v skladu z
navodili za nakup in prodajo vrednostnih papirjev oziroma drugih finan¢nih instrumentov v narogilu.

Preverjene in podpisane obraCune s strani referenta za spremljanje nalozb ter upraviteljev referent za
spremljanje nalozb poSlje v knjizenje pogodbenemu partnerju, ki za investicijske sklade opravlja administrativne
storitve. Po vnosu vseh dnevnih raunovodskih dogodkov s strani pogodbenega partnerja le-ta obvesti referenta
za spremljanje nalozb o knjizenju vseh poslov tekoCega dne, nato pa referent v programu pogodbenega
partnerja $e dodatno preveri pravilnost knjizb.
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1.2.2. Narocila ter obracuni nakupov in prodaj finanénih instrumentov, s katerimi se trguje zunaj
organiziranih trgov

Postopki v zvezi s posli za raCun investicijskih skladov in premoZenja dobro poucenih viagateljev, ki se ne
opravijo na organiziranih trgih vrednostnih papirjev, se logijo glede na vrste finannih instrumentov oziroma
poslov, in sicer:

e posli z vrednostnimi papirji in instrumenti denarnega trga na primarnem trgu in javne ponudbe za
odkup

e posli z vrednostnimi papirji in instrumenti denarnega trga na sekundarnem trgu (OTC posli oziroma
posli na denarnem trgu)

e posli z netrznimi vrednostnimi papirji
denarni depoziti

1.2.2.1. Posli na primarnem trgu in javne ponudbe za odkup

Za posle na primarnem trgu upravitelji pripravijo posebna naroCila, odvisno od vrste posla. Referent za
spremljanje nalozb preveri in potrdi ustreznost narocila in ga do prejema rezultatov avkcije oziroma obracuna
sklenjenega posla vodi v loeni evidenci. Ob prejemu obracuna preveri in potrdi skladnost obracuna z
naroCilom. Smiselno enako se obravnavajo tudi posli pri sprejemanju javne ponudbe za odkup po Zakonu o
prevzemih.

1.2.2.2. OTC posli oziroma posli na denarnem trgu

Postopek pri poslih na OTC trgih oziroma na denarnem trgu poteka na podoben nacin kot pri poslih z
vrednostnimi papirji in instrumenti denarnega trga na organiziranem trgu, pri ¢emer gre za posebne oblike
obrazcev naro€il oziroma obracunov sklenjenih poslov.

1.2.2.3. Posli zunaj organiziranega, OTC oziroma denarnega trga

Pri poslih z netrznimi vrednostnimi papirji oziroma poslih zunaj organiziranega, OTC oziroma denarnega trga
upravitelji in pravna sluzba sodelujejo Ze v fazi priprave posla. Pred sklenitvijo pogodbe upravitelji pripravijo
poseben obrazec z vsemi kljuénimi podatki o samem poslu in nasprotni stranki v poslu. V nadaljevanju referent
za spremljanje nalozb v zaledni sluzbi v sodelovanju z upraviteliem in pravnikom v rokih, ki so s pogodbo
doloCeni za izpolnitev poslov, preveri pravoCasnost in ustreznost izpolnitve pogodbe s strani vseh pogodbenih
strank.

1.2.2.4. Denarni depoziti

V skladu s poslovno politiko se tista denarna sredstva, ki jih ni mogoce takoj naloZiti v vrednostne papirje in so
glede na likvidnostni nacrt prosta, nalozijo v depozit na odpoklic pri bankah. Na osnovi ugotovljenih preseznih
sredstev na transakcijskem racunu in razliénih banénih pogojev vezave upravitelji izdelajo poseben obrazec za
sklenitev depozitne pogodbe oziroma morebitno podaljSanje depozita, ki je obvezna interna priloga sklenjene
depozitne pogodbe z banko. Iz obrazca je razvidno, za kateri investicijski sklad se sklepa depozit, pri kateri
banki, kolikSna je dogovorjena obrestna mera ter vrsta in viSina depozita.
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1.2.2.5. Posredovanje dokumentacije pogodbenemu partnerju, ki za investicijske sklade opravlja
administrativne storitve

Postopki ustreznega obve$Canja oziroma posredovanja dokumentaciie pogodbenemu partnerju, ki za
investicijske sklade opravlja administrativne storitve, pri vseh navedenih vrstah poslov zunaj organiziranega trga
vrednostnih papirjev praviloma potekajo na podoben oziroma enak nacin kot pri poslih za raéun investicijskih
skladov na organiziranih trgih vrednostnih papirjev.

1.2.3. Nadzor nad dopustnostjo, skladnostjo in omejitvami nalozb ter obvladovanje tveganj investicijskih
skladov

Nadzor nad naloZbami v strukturi sredstev investicijskih skladov se vrsi na razliéne nacine na posameznih
kontrolnih tockah.

Nalozbeni sektor pred oddajo narodil za posle s finanénimi instrumenti za radun investicijskih skladov in

premozenje dobro poucenih vlagateljev na osnovi izpisov iz raéunalniske evidence (bilance stanja, izpisa stanja

posameznih vrst in skupin nalozb ter deleza, ki jih le-ti predstavljajo v celotnih sredstvih investicijskega sklada),

izvaja kontrolo nad:

e skladnostjo izhodis¢ne strukture posameznih nalozb in skupin nalozb z zakonskimi dolo€ili in dolo¢bami
nalozbene politike, opredeljene v pravilih upravljanja oziroma prospektih investicijskih skladov;

e ustreznostjo predvidenih nakupov in prodaj finan¢nih instrumentov za raCun investicijskih skladov, ki naj bi
bili zajeti v naro€ilih za posamezne posle, z dolotbami o dopustnosti in omejitvah nalozb.

Zaledna sluzba vri kontrolo v fazi naroanja nakupov in prodaj finanénih instrumentov. V primeru prodajnega
posla v materialni evidenci nalozb investicijskega sklada oziroma premozenja dobro poucenega vlagatelja, ki se
vodi neodvisno, referent za spremljanje nalozb preveri, ali se vrednostni papirji oziroma finan¢ni instrumenti
nahajajo v portfelju investicijskega sklada oziroma ali obstajajo v zadostni koli€ini, da je lahko naro€ilo izvedeno;
pri vseh naroCilih preveri, ali bi bile zaradi sklenjenega posla presezene omejitve, doloene z zakonom,
prospektom investicijskega sklada ali s pogodbo o upravljanju premozenja dobro pouc¢enega vlagatelja.

Sprotna kontrola nalozbenih omejitev, ki se nanaSajo na limite posameznih vrst in skupin nalozb, poteka tudi v
sluzbi za obvladovanje tveganj, pri emer pa je prvenstvena naloga te sluzbe tekoGi in sistematiéni nadzor nad
posameznimi in vsemi nalozbami investicijskih skladov ter nadgradnja metodologije za spremljanje nalozb z
vidika obvladovanja tvegan;.

1.2.4. Poslovanje na posebnem denarnem rac¢unu investicijskih skladov

V' zaledni sluzbi se na osnovi predvidenih transakcij in ze sklenjenih poslov nakupov in prodaj finanénih
instrumentov za raCun investicijskih skladov dnevno izdeluje nacrt likvidnih sredstev.

Za spremljanje likvidnosti so predpisani posebni interni obrazci v elektronski obliki. Na osnovi teh podatkov
imajo upravitelji naslednji delovni dan vpogled v tekoCe stanje denarnih sredstev.

Vnos placilnih nalogov opravljajo referenti v zaledni sluzbi, medtem ko so zaradi ustreznega izvajanja notranjih
kontrol podpisniki plailnih nalogov druge osebe, ki jih pooblasti uprava druzbe za upravljanje.
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1.2.5. Kontrola prihodkov investicijskih skladov

Kontrolo prihodkov (dividend, obresti) investicijskih skladov izvaja v skladu s pogodbo pogodbeni partner, ki za
investicijske sklade opravija administrativne storitve. Neodvisna kontrola poteka v zaledni sluzbi druzbe za
upravijanje.

1.2.6. Hramba vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrumentov

Referenti za spremljanje nalozb v zaledni sluzbi tedensko po stanju na T-3 (oziroma po dokon€ani stvarni in
denarni poravnavi) preverijo podatke o stanju vrednostnih papirjev in drugih finanénih instrumentov v
premozenju posameznega investicijskega sklada, ki je za vsak posamezen investicijski sklad dnevno dostopen
v elektronski obliki in katerega vir so podatki, ki jih posreduje pogodbeni partner, ki opravlja administrativne
storitve. Stanje, ki ga posreduje pogodbeni partner, se primerja s stanjem nalozb investicijskin skladov v
neodvisni materialni evidenci, ki jo referent v zaledni sluzbi pripravlja na podlagi izpisa stanja na racunih
vrednostnih papirjev v KDD - Centralni klirinSko depotni druzbi oziroma na podlagi stanj iz prejetih potrdil o
lastniStvu vrednostnih papirjev oziroma drugih finanénih instrumentov (za tuje vrednostne papirje oziroma druge
finanéne instrumente) oziroma na podlagi drugih neodvisno pridobljenih podatkov.

Stanje vrednostnih papirjev se preverja tudi s primerjavo z meseénim izpiskom iz KDD - Centralne klirinko
depotne druzbe.

Materializiranih vrednostnih papirjev investicijski skladi nimajo.

2. Hramba dokumentov in evidence ter evidentiranje prejete in oddane poste

Dokumenti se hranijo v pisni ali elektronski obliki v tajnistvu druzbe za upravijanje, v zaledni sluzbi, v
nalozbenem sektorju in v pravni sluzbi. Posebej se dokumenti, ki se nanaSajo na administrativne storitve,
hranijo tudi pri pogodbenem partnerju, ki za investicijske sklade opravlja administrativne storitve.

Tajnistvo druzbe za upravljanje hrani vse kopije obrazcev za naro€ila za posle z vrednostnimi papirji in drugimi
finanénimi instrumenti. Kopije dokumentov se v registratorje odlagajo sprotno po ¢asovnem zaporedju prejetja
od referenta za spremljanje nalozb. V elektronski obliki se obrazci hranijo tudi v nalozbenem sektorju. Po
prejemu obradunov za vse posle oziroma dokonCnem oblikovanju dnevnega seznama se podatki hranijo tudi v
elektronski obliki v skupnem direktoriju tajnitva, do katerega ima poleg administratorjev v tajniStvu vpogled
nalozbeni sektor, sektor zalednih sluzb in uprava druzbe, moznost vnosa in spreminjanja podatkov pa imajo
samo administratorji v tajniStvu druzbe. Datoteke z mese¢nimi podatki se v tiskani obliki shranijo k dnevnim
seznamom na zadnji delovni dan v mesecu, za katerega so bile izdelane.

Zaledna sluzba (referent za spremljanje nalozb) hrani pisna narocila, obracune, potrdila o zaklju¢enem nakupu
oziroma prodaji vrednostnega papirja in potrdila o lastniStvu vrednostnih papirjev ter drugo dokumentacijo,
povezano s posameznim poslom na organiziranem trgu in zunaj organiziranega trga, v arhivu zaledne sluzbe, in
sicer za vsak investicijski sklad oziroma premozenje dobro pouCenega vlagatelja posebej za posle, sklenjene s
finanénimi instrumenti domacih izdajateljev, in posebej za posle, sklenjene s finanénimi instrumenti tujih
izdajateljev.

Dokumentacija, povezana s posli z netrznimi vrednostnimi papirji (izvod obrazca za sestavo pogodbe o nakupu
oziroma prodaji netrznih vrednostnih papirjev in sklenjene pogodbe v predpisanem Stevilu izvodov) se hranijo v
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arhivu zaledne sluzbe, kopije pogodb pa v nalozbenem sektorju poleg ostale dokumentacije, ki se nanaa na
posamezno netrzno nalozbo.

Dokumentacija, povezana z depoziti (interni obrazci za sklenitev depozitne pogodbe oziroma naro€ila za polog
oziroma dvig depozitov, pogodbe z banko oziroma drugo finanéno organizacijo o pologu oziroma dvigu
depozitov) se hranijo v arhivu zaledne sluzbe.

Podatki, prejeti od pogodbenega partnerja, ki opravlja administrativne storitve za investicijske sklade, se hranijo
v evidenci o stanju sredstev investicijskega sklada, ki se vodi dnevno v elektronski obliki za vsak posamezen
investicijski sklad. Posamezni istovrstni finan¢ni instrumenti so razvr¢eni po skupinah, tako da datoteka
vsebuje tudi naslednje podatke: vrednost vseh nalozb v posamezne skupine finan¢nih instrumentov in odstotek
vrednosti posamezne skupine finanénih instrumentov v vseh sredstvih.

V zaledni sluzbi se v elektronski obliki vodi posebna evidenca naro€il in obradunov za vse posle z vrednostnimi
papirji in drugimi finanCnimi instrumenti za vsak investicijski sklad posebej, in sicer po ¢asovnem zaporedju
naroCil za posamezne posle. Moznost vpogleda v evidenco imajo zaledna sluzba, nalozbeni sektor in uprava
druzbe, moznost spreminjanja podatkov pa samo referent za spremljanje nalozb v zaledni sluzbi.

V' zaledni sluzbi se sprotno vodi in hrani tudi materialna evidenca nalozb za posamezen investicijski sklad
oziroma premoZenje dobro poucenega vlagatelja v elektronski obliki. Evidenca vsebuje stanje naloZb,
pripravljeno na podlagi izpisa stanj z racuna vrednostnih papirjev v KDD — Centralni Klirinsko depotni druzbi
oziroma na podlagi stanj iz prejetih potrdil o lastniStvu vrednostnih papirjev oziroma drugih finanénih
instrumentov. Moznost vpogleda v evidenco imata zaledna sluzba in uprava druzbe, moznost spreminjanja
podatkov pa samo referent za spremljanje nalozb v zaledni sluzbi. Referent za spremljanje nalozb datoteko, ki jo
oblikuje enkrat tedensko, v tiskani obliki in potrjeno s svojim podpisom in datumom podpisa hrani v arhivu
zaledne sluzbe v posebnem registratorju v zaledni sluzbi za vsak investicijski sklad oziroma premozenje dobro
pouCenega vlagatelja posebe;.

Evidenca likvidnih sredstev in depozitov se hrani v elektronski obliki v posebni datoteki, ki je dostopna zaledni
sluzbi in sektorju upravljanja nalozb, moznost vnosa in sprememb podatkov pa ima samo pooblas¢ena oseba v
zaledni sluzbi v skladu s svojimi pristojnostmi. Evidenca se vodi dnevno za vsak investicijski sklad oziroma
premozenje dobro pouCenega vlagatelja posebej. V evidenci so loeno prikazani podatki o stanju denarnih
sredstev na posebnem denarnem raéunu na posamezni dan ter podatki o datumu nakazila, zapadlosti, znesku
depozita, obrestni meri, z navedbo imena finanéne organizacije, pri kateri so nalozena sredstva v depozitih. V te
evidenci se vodi tudi pregled podatkov o drugih kratkorognih finan€nih instrumentih, in sicer o vrsti instrumenta,
datumu pridobitve, datumu njegove zapadlosti in vrednosti.

Oddelek za poroéanje in evidence na podlagi Pravilnika o podrobnej$i vsebini in nacinu izdelave seznama
povezanih oseb vodi seznam oseb, povezanih z druzbo za upravljanje (seznam POV/1). Seznam se posodablja
na podlagi podatkov, ki jih druzba za upravljanje spremlja sprotno. Vse osebe na seznamu so tudi seznanjene z
obveznostjo sprotnega poroCanja o spremembah, ki se nanaSajo na podatke o povezanosti. Ne glede na to
druzba za upravljanje dvakrat letno pisno pozove vse osebe, s katerimi ima vzpostavljeno dlje ¢asa trajajoce
pravno razmerje, da jo obvestijo o morebitnih spremembah, ki bi vplivale na podatke v seznamu povezanih
oseb. Vpogled v seznam je v skupni datoteki dostopen vsem sektorjem druzbe za upravijanje.

V pravni sluzbi se hranijo podpisni kartoni, Zigi, izpisi iz registrov, originalni zapisi internih aktov ter druga
dokumentacija, povezana s poslovanjem druzbe za upravljanje in investicijskih skladov.

V pravni sluzbi se hrani tudi vsa dokumentacija, povezana s poro¢anjem Agenciji za trg vrednostnih papirjev ter
drugim drzavnim organom ter kopije obvestil javnosti na podlagi rednega obves$¢anja ter obvesCanja javnosti o
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pomembnih pravnih in poslovnih dogodkih, povezanih s poslovanjem druzbe za upravijanje in investicijskih
skladov. V pravni sluzbi se nahajajo tudi vsa letna in polletna porocila investicijskih skladov in druzbe za
upravljanje ter revidirana porocila.

Evidentiranje prejete in oddane poSte se vodi v tajniStvu druzbe za upravijanje. Vso posto prejme tajniStvo
(administratorja), kjer se vodi knjiga prejete in oddane poste (v elektronski obliki). Administratorja vso prejeto
posto oZigosata (na Zig se vpiSe zaporedna Stevilka iz knjige poste ter podatek, komu je bila posta predana).
Prejeto poSto nato administratorja posredujeta osebam, ki so zadolzene za nadaljnje ukrepanje v zvezi s prejeto
poSto. Vsi originali in dokumenti, ki se nanaSajo na sploSne vidike poslovanja druzbe za upravijanje in
investicijskih skladov, se hranijo v arhivu pravne sluzbe, drugi originalni dokumenti pa v sektorjih in sluzbah, na
katere se nanasajo.

3. Vodenje poslovnih knjig

Racunovodske storitve, ki zajemajo vodenje poslovnih knjig in sestavijanje poslovnih porodil investicijskih
skladov, vrednotenje premozenja, poroéanje in javno objavljanje informacij o poslovanju investicisjkih skladov,
vodenju evidenc ter druge administrativne storitve, povezane z delovanjem investicijskih skladov, je druzba za
upravljanje s pogodbo o opravljanju administrativnih storitev z dne 28. 6. 2004 prenesla na Abanko Vipa d. d.,
Ljubljana. Racunovodske storitve, ki zajemajo vodenje poslovnih knjig in sestavljanje poslovnih poro€il za
druzbo za upravljanje, pa je druzba za upravljanje s pogodbo 0 izvajanju storitev z dne 17. 11. 2004 prenesla na
KD Holding d. d.

Racunovodstvo, ki ga je na podlagi pogodbe o administrativnih storitvah druzba za upravljanje prenesla na
Abanko Vipa, d. d., in KD Holding d. d. ,deluje po postopkih, ki zajemajo:

naloge racunovodstva,

organiziranost in vodenje raunovodstva,

vrste in nacin sestavljanja knjigovodskih listin (izvirne in izvedene),

gibanje knjigovodskih listin,

kontrolo knjigovodskih listin in osebe, odgovorne za verodostojnost in resniénost knjigovodskih listin,
izdajo nalogov za knjizenje knjigovodskih listin,

hranjenje knjigovodskih listin, poslovnih knjig in raunovodskih izkazov in porodil,

popis sredstev in obveznosti do virov sredstev.

Knjigovodske listine se sestavijo za vsak poslovni dogodek, ki se v zvezi s poslovanjem investicijskih skladov in
druzbe za upravljanje pokaze v spremembi sredstev ali obveznosti do virov sredstev ali v nastanku odhodkov
oziroma prihodkov investicijskih skladov oziroma druzbe za upravljanje. Sestavijo se na kraju in ob Casu
nastanka poslovnega dogodka, in sicer na mestu nastanka (v raéunovodskih sluzbah).

Izvirne knjigovodske listine investicijskih skladov so:
obraCuni nakupov in prodaj finanénih instrumentov borznoposredniSkih druzb oziroma bank (za posle s
financnimi instrumenti, sklenjene na organiziranih trgih vrednostnih papirjev),
pogodbe o nakupih in prodajah finan¢nih instrumentov (za posle s finanénimi instrumenti, sklenjene zunaj
organiziranega trga),
pogodbe o danih depozitih.

Pooblas¢eni delavec v ratunovodstvu opravi kontrolo pravilnega vnosa teCajev in knjizenja poslovnih dogodkov,
kar potrdi s svojim podpisom na dokumentih.
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Predhodna logicna kontrola knjizenja (pred dokonénim izraGunom vrednosti enote premoZenja vzajemnih
skladov) poteka tudi v zaledni sluzbi druzbe za upravljanje.

4. Postopek sprejemanja vplacil in in izvajanja izplagil investicijskih kuponov vzajemnih skladov

Sprejem pristopnih izjav in identifikacija viagateljev v skladu z Zakonom o prepre¢evanju pranja denarja (Uradni
list RS, §t. 79/01, 52/02, 59/02 in 110/02) poteka na sedezu druzbe za upravljanje in pri pogodbenih partnerijih,
na katere je druzba za upravljanje s pooblastilom prenesla trzenje in prodajo investicijskih kuponov vzajemnega
sklada.

Vpladila v vzajemne sklade, prejeta na posebni denarni radun vzajemnih skladov do 16.00 ure vsakega
obraCunskega (delovnega) dne, se v oddelku pasive vzajemnih skladov preradunajo v Stevilo enot premozenja
po veljavni vrednosti enote premozenja vzajemnega sklada. Imetniki investicijskih kuponov ob vsakokratnem
vplacilu prejmejo pisno potrdilo o vplaGanem znesku in Stevilu enot premozenja, ki je bilo obraunano, oziroma o
celotnem Stevilu enot premoZenja na investicijskem racunu.

Izplacila na podlagi zahtev za izpladilo, ki jih druzba za upravljanje prejme v pisni obliki do 16.00 ure vsakega
obraCunskega (delovnega) dne, se izvrSijo po veljavni vrednosti enote premozenja vzajemnega sklada na
transakcijske raCune imetnikov investicijskin kuponov, ki so jih navedli v pristopnih izjavah. Vlagatelji po
izvedenem izplacilu dobijo tudi potrdilo o stanju Stevila enot premoZenja vzajemnega sklada na investicijskem
racunu.

Celoten postopek obraCuna vplacil in izplail poteka v posebni programski aplikaciji, do katere imajo dostop
izklju¢no osebe, ki jih za to posebej pooblasti uprava druzbe za upravijanje. Zaradi varovanja zaupnih in
osebnih podatkov je za vsako osebo, ki dela z aplikacijo, doloen poseben nivo dostopa, odvisno od vrste
opravil, ki jih opravija.

Zbirnika dnevnih vplacil in izpladil sta osnova za knjizenje poslovnih dogodkov v raunovodstvu in v poslovnih
knjigah vzajemnih skladov

Kontrola izraCuna vrednosti enote premoZenja vzajemnih skladov poteka v raCunovodstvu in v zaledni sluzbi
druzbe za upravijanje.

5. Tehni¢na opremljenost in informacijski sistem

Druzba za upravljanje je v letu 2004 do 1. avgusta oziroma do prenosa administrativnih storitev na Abanko Vipa
d. d. uporabljala za vodenje knjig investicijskih skladov programski paket za podporo racunovodstvu
investicijskih skladov, ki so ga izdelali v podjetju ITEO SPIN d. o. 0., Ljubljana. Za programski paket je dne 23.
12. 2003 preizkuSeni revizor informacijskih sistemov izdal mnenje, da je skladen z veljavnimi predpisi s podrocja
vodenja poslovnih knjig in sestavljanja poslovnih poro€il. Informacijski sistem Abanke Vipa d. d. je dobil zadnje
dokazilo preizkuene revizorke informacijskih sistemov o skladnosti programske opreme z vsakokrat veljavnimi
predpisi s podro¢ja vodenja poslovnih knjig in sestavljanja poslovnih poroGil dne 24. 12. 2004.

Poleg navedene programske opreme se uporablja tudi druga (navision, ibon, ipis, lastni programski moduli za
interno uporabo).

Kljutna programska oprema v druzbi za upravljanje (aplikacija za spremljanje vplail v vzajemne sklade in
izpladil iz vzajemnih skladov ter vse s tem povezane dogodke) deluje na podatkovni bazi Microsoft SQL Server
200 v okolju Windows 2003, ki ga poganja ve¢ visoko zanesljivih streznikov proizvajalca Dell. Vsi podatki na
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streznikih so shranjeni na diskovnem polju, ki deluje v enemu od RAID na¢inov (RAID1 ali RAID5). Tak nacin
dela zagotavlja neprekinjeno delovanje tudi v primeru okvare enega od diskov in sluzi kot osnovni mehanizem
za zagotavljanje varnosti podatkov. Za varovanje datotek se dodatno uporablja »mehanizem Shadow Copyx«, ki
dvakrat dnevno naredi kopijo vseh datotek. Ta pristop zagotavlja trenutno obnovo izgubljene datoteke v roku
enega tedna.

Zadnji varnostni mehanizem je zagotovljen z dodatnim shranjevanjem podatkov iz vseh streznikov na zunanji
sistem za shranjevanje podatkov (gre za visoko zmogljivo tra¢no enoto Dell na osnovi LTO2 tehnologije). Po
predvidenem naértu se vsak dan okrog 23.00 ure zveCer zaZzene procedura, ki omogoci, da se vsi podatki, ki se
nahajajo na streznikih, shranijo na medij v tracni enoti. Mediji se vsak dan zamenjajo, petkovi mediji pa se
hranijo na oddaljeni lokaciji tri do Stiri mesece, dodatno pa se shrani arhivska kopija podatkov s konca vsakega
koledarskega leta. Vsi mediji se nahajajo v ognjevarnih omarah.

Vnos podatkov se izvaja preko vecjega Stevila delovnih postaj, povezanih v omreZje. Popis delovnih postaj

zajema pooblas€ene uporabnike in lokacijo posamezne postaje. Dostop do podatkov v omreZju je urejen z

razliénimi varnostnimi mehanizmi, ki jih uporablja sektor informacijske tehnologije, celotno varnost sistema pa

ureja varnostna politika:

e Vsak zaposleni ima svoje uporabniSko ime in geslo, s katerima se prijavi v centralno omreZzje. Po omejenem
Stevilu neuspesnih prijav se uporabni$ko ime zaklene in prepreci poskuse vdora v sistem. Struktura gesla je
natanéno dologena in se obvezno perioditno spreminja.

e Razli¢ne ravni pravic dostopa do podatkov v okviru omreZja se urejajo v okviru samega operacijskega
sistema. Posameznim zaposlenim se dodeljujejo na podlagi delovnih obveznosti, doloCenih s
sistematizacijo delovnih mest.

6. Varovanje zaupnih podatkov, notranjih informacij in poslovnih skrivnosti

Varovanje zaupnih podatkov ter postopke in ukrepe za njihovo varovanje, ravnanje zaposlenih pri sklepanju
poslov z vrednostnimi papirji za svoj raun ter postopek sestavljanja seznama vrednostnih papirjev in
izdajateljev (v zvezi z notranjimi informacijami) ureja Pravilnik o ravnanju zaposlenih. Na podlagi tega pravilnika
S0 vsi zaposleni v druzbi za upravljanje dolzni poro€ati o poslih z vrednostnimi papirji na posebnih obrazcih.
Podatki iz obrazcev se vodijo v posebnem seznamu, na podlagi katerega se mese€no sestavljajo porocila o
poslih zaposlenih, ki jih dobi v pregled uprava druzbe za upravljanje. V skladu s Pravilnikom o zavarovanju
osebnih podatkov in njihovih zbirk je dolo¢en $e poseben nadin ravnanja z osebnimi podatki ter zavarovanja
osebnih podatkov in njihovih zbirk. Dostop do osebnih podatkov imajo zaposleni v druzbi za upravljanje in
pooblaSCene osebe, ki za druzbo za upravljanje opravljajo posamezne storitve. Glede na naravo, notranjo
organizacijo in delitev dela v druzbi za upravljanje imajo posamezne osebe dostop do osebnih podatkov v
obsegu, ki je nujno potreben za nemoten potek njihovega dela in ki ga doloCi uprava druzbe za upravijanje.

Pravilnik o osebah, ki imajo pravico dostopa, vpogleda, vnosa in sprememb podatkov, ter o ravneh njihovih
pravic dolo¢a nacin dolo€anja oseb, ki imajo pravico dostopa, vpogleda, vnosa in sprememb podatkov, ravni
njihovih pravic, postopek dodelitve pravic do uporabe posameznih datotek in programskih aplikacij, ki jih pri
svojem delu uporabljajo zaposleni v druzbi za upravljanje. V skladu s tem pravilnikom se v posebni evidenci vodi
seznam oseb in vrsta podatkov, do katerih ima posamezna oseba dostop.

V skladu s Pravilnikom o notranji organiziranosti druzbe za upravljanje se zaradi omejevanja konflikta interesov
vlagateljev v investicijske sklade, dobro poucenih vlagateljev, druzbe za upravljanje in zaposlenih ter varovanja
zaupnih podatkov posamezni sektorji oziroma oddelki nahajajo v loenih prostorih, s &imer se zagotavija
prostorska in funkcionalna loCitev organizacijskih enot in delovnih mest.
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Zagotovljeno je tudi fizikno varovanje prostorov, v katerih se nahajajo zaupni podatki, kot tudi varovanje
poslovne stavbe, v katerih posluje druzba za upravljanje. Nacin varovanja doloCata Pravilnik o tehniénem in
fiziEnem varovanju prostorov, opreme in podatkov ter Pravilnik o zaklepanju poslovnih prostorov.

7. Notranja revizija

Druzba za upravljanje je dne 24. novembra 2003 podpisala pogodbo o opravljanju notranje revizije z revizijsko
druzbo Ernst & Young o organizaciji in izvajanju nalog notranje revizije skladno z dolo€ili ZISDU-1. Na podlagi te
pogodbe je bil pripravijen strateski nart notranjega revidiranja in v okviru tega letni naért revidiranja v letu 2004.
Letni naért, v katerem so opredeljena podro€ja notranjega revidiranja za vsako Cetrtletje, so izvajali pooblaéeni
izvajalci revizijske druzbe v teku leta 2004 in v zaCetku leta 2005. Glavna podroja, ki so bila predmet
revidiranja in ki se nanasajo na poslovanje investicijskih skladov, so zajemala:

- upravljanje portfeljskih nalozb investicijskih skladov,

- preveritev delovanja notranjih kontrol v procesu obdelave vplagil in izplacil vzajemnih skladov,

- upravljanje z likvidnostjo investicijskih skladov,

- pregled kontrolnih postopkov, ki jih je druzba za upravljanje uvedla za nadzor nad kakovostjo storitev
izvajalcev trzenja vzajemnih skladov,

- pregled delovnih procesov in notranjega kontrolnega sistema v oddelku za spremljanje nalozb in v
oddelku za poro€anje, obve$&anje in evidence.

V povzetkih ugotovitev poro€il notranje revizije je navedeno, da druzba za upravljanje na omenjenih podrojih
ustrezno obvladuje pregledane procese.
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Revizorjevo poroéilo o pravilnosti in popolnosti obvestil in porogil

Revidirali smo pravilnost in popolnost obvestil in porodil druzbe KD Investments, druzba za upravijanje, d.o.0.,
Agenciji za trg vrednostnih papirjev za leto konéano 31, 12. 2004 in njihovo skladnost s stanjem, ki je razvidno iz
letnega porocila druzbe. Za pravilnost in popolnost obvestil in porodil ter njinovo skladnost s stanjem, ki je
razvidno iz letnega porodila, je odgovorna uprava druzbe. Nasa naloga je izraziti mnenje o tem.

Revizijo smo opravili v skladu z mednarodnimi standardi revidiranja. Ti zahtevajo od nas naértovanje in izvedbo
reviziie za pridobitev primemega zagotovila, da obvestila in porotila ne vsebujejo bistveno napacnih navedb.
Revizija vkljuéuje preizkuSevalno preverjanje dokazov o podatkih in informacijah, vsebovanih v obvestiiih in
porodilih. Prepri¢ani smo, da je opravijena revizija primerna podlaga za naSe mnenje.

Po naem mnenju so obvestila in porodila druzbe KD Investments, druzba za upravljanje, d.o.c., Agenciji za trg
vrednostnih papirjev za poslovno leto, ki se je koncalo 31. 12. 2004, v vseh bistvenih pogledih v pravilna in
popolna ter skladna s stanjem, ki je razvidno iz letnega porocila druzbe KD Investments, druZba za upravijanje,
do.o.

PricewaterhouseCoopers d.0.0.
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Ljubljana, 14. marec 2005 JoZe Plevnik, pooblasceni revizor
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Poroc¢anje Agenciji za trg vrednostnih papirjev in obves¢anje javnosti

Porocila in obvestila, s katerimi je KD Investments, druzba za upravljanje, d.0.0., v letu 2004 poro¢ala Agenciji
za trg vrednostnih papirjev 0 svojem poslovanju in poslovanju investicijskih skladov, ki jih upravija, so bila
sestavljena na podlagi:

e ZISDU-1,

e Sklepa o poroCanju Agenciji za trg vrednostnih papirjev in javni objavi podatkov in informacij o
investicijskem skladu (Uradni list RS, t. 80/03 in 133/03);

e  Sklepa o podrobnejSi vsebini, nacinu in rokih poroanja druzbe za upravljanje oziroma podruznice tuje
druzbe za upravljanje o dejstvih in okoliS¢inah, povezanih s poslovanjem druzbe za upravljanje oziroma
podruznice tuje druzbe za upravljanje, investicijskimi skladi in premoZenjem dobro poucenih vlagateljev
(Uradni list RS, &t. 80/03);

e Sklepa o podrobnejSi vsebini, nacinu in rokih poroanja druzbe za upravljanje oziroma podruznice tuje
druzbe za upravljanje o dejstvih in okoliS€inah, povezanih s poslovanjem druzbe za upravljanje oziroma
podruznice tuje druzbe za upravljanje in investicijskimi skladi (Uradni list RS, §t. 126/04);

e Sklepa o podrobnejSi vsebini in rokih objav pravnih in poslovnih dogodkov, povezanih s poslovanjem
druzbe za upravljanje in investicijskih skladov, ki jih upravlja (Uradni list RS, &t. 80/03 in 126/04);

e Sklepa o podrobnej$ih pravilih za izradun kapitalske ustreznosti druzbe za upravljanje, rokih, nacinu in
podrobnejSi vsebini poroganja druzbe za upravljanje Agenciji za trg vrednostnih papirjev o kapitalski
ustreznosti ter podrobnejSih pravilih o obvladovanju tveganj druzbe za upravljanje (Uradni Isit RS, $t.
126/04);

e Sklepa o podrobnejsi vsebini povzetka revidiranega letnega oziroma  polletnega porocila
investicijskega sklada (Uradni list RS, $t 80/03);

o ZTVP-1,

e Zakona o prevzemih (Uradni list RS, $t. 47/97 s spremembami in dopolnitvami).

Skladno s Sklepom o poro¢anju Agenciji za trg vrednostnih papirjev in javni objavi podatkov in informacij o
investicijskem skladu so bila pripravljena mesecna poro€ila o poslovanju investicijskih skladov (obrazci IS/M),
mesec€na poroCila o poslovanju druZbe za upravljanje in 0 premozenju dobro poucenih vlagateljev v upravljanju
druzbe za upravljanje ter redne in izredne javne objave v tiskanih medijih in v okviru elektronskega porocanja
Ljubljanske borze d.d.

V skladu s 97. ¢lenom ZISDU-1 je druzba za upravljanje v rokih, dolo¢enih z ZISDU-1 za predioZitev
revidiranega letnega poro€ila oziroma polletnega porocila, dopolnila prospekte investicijskih skladov s podatki iz
letnih poroCil oziroma polletnih poro€il. Dopolnjene prospekte je predlozila Agenciji za trg vrednostnih papirjev,
dostavila pa jih tudi vsem osebam, ki na podlagi pooblastila druzbe za upravljanje opravljajo trzenje in prodajo
investicijskih kuponov vzajemnih skladov. Prospekti in pravila upravljanja so vsem zainteresiranim brezplaéno
na voljo tudi na sedezu druZbe za upravljanje.

Porocila Agenciji za trg vrednostnih papirjev, drugim drzavnim organom in obvestila za javnost se pripravljajo v
oddelku za poroCanje in evidence.

KD Investments, druzba za upravljanje, d. 0. 0., je z dnem uveljavitve Sklepa o spremembah in dopolnitvah
sklepa o podrobnejSi vsebini in rokih objav pravnih in poslovnih dogodkov, povezanih s poslovanjem druzbe za
upravljanje in investicijskih skladov, ki jih upravlja, zagela voditi arhiv vseh obvestil 0 pomembnih pravnih in
poslovnih dogodkih, ki je dostopen javnosti na spletni strani druzbe za upravljanje.
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KD Invesiments, druZzba za upravljanje, d.o.o.

At dh e LA e i e 2 B R
Posebno mnenje za potrébe obvesanja javno klepa ) pritrdilno

Mnenje o raéunovodskih izkazih in opis uporabljenih racunovodskih usmeritev pritrdilng

(2 odstavek 5. élena *Sklepa), DZU-1, DZU-5

Mnenje o izpolnjevanju pravil o obvladovanju tveganj (9. élen *Sklepa), DZU- 3 41 pritrdilno

Mnenje o izpolnjevanju pravil varnega in skrbnega poslovanja (10. ¢len *Sklepa) 42 pritrdilne

Mnenije o stanju notranjih kontrol (11. élen *Sklepa), DZU-4, DZU-2 43 pritrdilno

Mnenje o kvaliteli informacijskega sistema (13. élen *Sklepa) 44 pritrdilno

Mnenje o pravilnosti in popolnosti obvestil in porogil (14. Elen *Sklepa) 58 pritrdilno

* Sklep o podrobneji obliki, najmanjsem obsegu ter vsebini revizijskega pregleda in porodila o revidiranju letnega porocila druzbe za upravljanje

Datum izpoinitveitabele =< Ime; priimek, podpis pooblasfenega revizorja, nazivrevizijske drudbe =° ¢il ¢ pomld - 00 Wil o BRI A L R g R TR TR

15.2.2005 JOZE PLEVNIK Z é
PRICEWATERHOUSECOOPERS D.0.0. /




2004

- = = T TR R T G P

Datumiizpolnitve tabele e =« 5 44 o] Ime sprilmek, podpis pooblas

15.2.2005 JOZE PLEVNI .
PRICEWATERHOQUSECOOPERS 0.0.0. / - /L——- 'é-




2004 . ' S e

_3-_ Szt e 'Er L *
-_-, e
= 5 il o A T
preverjanje (usklajevanje) stanja,...
RACUNOVODSTVO: Krogatok dokumentov, izvirne listine,
odabritev, kantrala, knjizenje, izdelava porotil, vsebina, DA DA DA DA

roki,. ..

UPRAVLJANJE S SREDSTVI: analiza izdajateljev VP,
spremljanje izdajateljev (tekode aZurirana mapa izdajatelja,
rac. izkazi. statut, prospekt, letna porotila, Zasopisni DA DA DA DA
Elanki,...}, temeljina analiza, panoZna analiza, tehniéna
analiza, investicijski proces, ...

DENARNO POSLOVANJE: Boniteta bank, podpisni
kartoni, hramba #igov, limiti, STOP lista, prepovedana in

omejene nalozbe, planiranje denamih tokov, rokav DA DA DA DA
zapadlosti..

IZDELAVA POROCIL IN OBVESTIL: vsebina, roki izdelave DA oA DA DA
in objave,...

INFORMACIJSKI SISTEM: Dostop, gesla, arhiviranje,

loZena hramba pomembnih podatkov,... ' DA DA DA DA
SPLOSNO: Hramba dekumentov, zaporedno-enchiéno

aznatevanje kreiranih dokumentov {pogodb, DA DA DA DA
temeljnic,...)...

VPLACILANZPLACILA INVESTICIJSKIH KUPONQOV:

Svetovanje, dokumentacija, vplagilo, investicijski kupon, DA DA DA DA

porodanje komitentom, izpladilo, ..
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Tveganje neizpolnitve nasprotne stranke

Operativna tveganja

Likvidnostno tveganje

Tveganje izpostavljenosti do posamezne osebe

Obrestno, valutno in naloZbeno tveganje

Tveganje nezadosinega osnovnega kapitala
kapitalske neustreznost

Celotno tveganje druZbe
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2| KD Investments, druzba za upravijanje. d.o.o.

Seznam indikatorjev

- Aliima druZzba za upravljanje sestavljen seznam indikatorjev sumljivin transakcij (2. odstavek 12. ¢lena ZPPDen - 1)
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