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Rynek dla miodych i innowacyjnych spétek zapewnia finansowanig przegisigb@orstwom, ktérg czgsto
nie miatyby szansy na pienigdze z innych 2réde{, wtymz giéwnego parkiet_g warszaflwskiejr gie{dy 7

Anna Koper

0d chwili uruchomienia rynku alternatywne-
go do konca lipca 2010 r. pojawily sie
na nim 154 przedsiebiorstwa, ktére przeprowa-
dzily oferty o wartosci 535 min zl, z czego oko-
fo 491 min zt trafito do samych spétek, a reszta
- do ich akcjonariuszy. Wiele firm przeprowa-
dzito réwniez emisje juz po debiucie. W bardzo
licznym i szybko powiekszajgcym sie gronie
spotek notowanych na NewConnect znajda sie
aczywiscie takie, ktére nie potrafig wiasciwie
wykorzystat pieniedzy od inwestoréw. Wiek-
5z05¢ jednak wykorzystuje je na przejecia, ba-
dania nad nowymi produktami, zwiekszenie
skali dziatalnosci czy zakup maszyn i budowe
fabryk. Czyli w spos6b, o ktéry i emitentom, i in-
westorom chodzi. Jak to wyglada w praktyce?

Innowacyjne produkty

Pozyskane z rynku pienigdze wielu firmom
umozliwiajg kontynuacje prac nad nowymi pro-
duktami i innowacyjnymi rozwigzaniami. Na ta-
kie wykorzystanie dodatkowego zastrzyku
gotowki wskazuje chociazby Pharmena. Spotka
wyemitowata akcje za 13,6 min zi, z czego
do tej pory wykorzystata okoto 4 min zt. Pienig-
dze wydaje na badania nad nowym lekiem prze-
ciwmiazdzycowym. Na ten cel oraz
na sfinansowanie procesu rejestracii leku
w USA i Kanadzie przeznaczy réwniez pozostate
Srodki z emisji. — Badania prowadzi zarejestro-
wana w Stanach Zjednoczonych spétka Cortria
Corporation, w ktérej kontrolujemy ponad 20
proc. udziatéw. Obecnie testy znajdujg sie
w drugiej fazie. W sumie bedzie tych faz trzy
- mowi Konrad Palka, prezes Pharmeny. Bar-
dzo innowacyjng dziatalnos¢ prowadzi rowniez
Read-Gene. Spétka zajmuje sie wykrywaniem
nowotwordw zioliwych przy uzyciu badar ge-
netycznych, prewencjg oraz leczeniem. Z emisji
prywatnej pozyskata 4 min zt. Pienigdze wydaje
na budowe osérodka badawczo-rozwojowego
(inwestycja pochtonie 7,4 min zi, z czego po-
nad 60 proc. bedzie pochodzito z dotacji unij-

nych) oraz prowadzenie badan i ich komercjali-
zacje (tu handlowe wykarzystanie efektéw
badan).

Za ,weterana" NewConnect pod wzgledem
liczby przeprowadzonych emisji akcji uznac
mazna Aton-HT. Przed debiutem spétka sprze-
data papiery za 8,9 min zt. Pienigdze wydala
m.in. na zakup wynajmowanej hali i przystoso-
wanie infrastruktury do seryjnej produkcji urza-
dzen likwidujgcych eternit i inne odpady
zawierajgce azbest, opracowanie dokumentacji
projektowej do budowy prototypowego urzg-
dzenia do prazenia tlenku glinu oraz budowe
urzgdzenia prototypowego do przerabu fosfo-
gipsu. Po debiucie spotka przeprowadzita juz
dwie emisje, z ktérych pozyskata w sumie 14
min zt. Akcje za 9,9 min zt sprzedata w lipcu.

- Ostatnia emisja ma zwiazek z wejSciem w zy-
cie przepisow umozliwiajgcych unieszkodliwia-
nie odpadow azbestowych oraz zakaznych
odpaddw medycznych i weterynaryjnych za po-
mocg technologii oferowanych przez Aton-HT.
Spotka spodziewa sie zwiekszonego zaintere-
sowania jej urzadzeniami — méwi prezes Robert
Barczyk. — W ocenie zarzadu posiadane dotad
zasoby finansowe nie pozwolityby w pelni zreali-
zowat potencjalnych zamoéwien oraz sprostac
zwiekszonemu popytowi na urzadzenia. Nowa
emisja zwigzana byla zatem z koniecznoscig
pozyskania przez spétke Srodkéw na pokrycie
wysokich kosztéw budowy tych urzadzen - do-
daje.

Pienigdze na przejecia

Przedstawiciele wielu spétek notowanych
na NewConnect wskazuja, ze dzieki pozyska-
nym z emisji pienigdzom udato im sie przyspie-
szy€ ich rozwdj. Mozliwe staly sie bowiem
akwizycje. Na zakupy ruszyt chociazby zajmujg-
cy sie dystrybucja alkoholi Waspol. Przed debiu-
tem spétka wyemitowala akcje za blisko 2,6 min
2. Pienigdze wydata m.in. na zakup wybranych
sktadnikow majgtkowych firmy Markar oraz roz-

woj sieci dystrybucii. Pod koniec czerwca tego
roku spotka uplasowata kolejng emisje, z ktérej
pozyskala blisko 3,2 min zt brutto. Pienigdze
wyda na kolejne przejecia. — Nasza strategia
rozwoju zaktada aktywne uczestniczenie w kon-
solidacji branzy dystrybucii alkoholu, piwa i na-
pojow w kontekécie jej znaczacego
rozdrobnienia — mowi Pawel Wyszynski, prezes
Waspolu. - Swiadomosé polaryzacji rynku fawo-
ryzujgcego duzych graczy, postepujgca utrata
pozycji lokalnych firm oraz brak perspektyw

na ich dalszy rozwdj, to argumenty przemawia-
jace za koniecznoscig dziatania w wiekszej
strukturze organizacyjnej. Chcemy wykorzystac
szanse na budowe silnego kapitatowo, niezalez-
nego operatora o zasiegu ponadregionalnym

- dodaje.

Przejecie za pienigdze z emisji na koncie ma
juz takze biotechnologiczna BioMaxima. Spotka
sprzedata akcje za 3,1 min zt. Jeszcze
przed debiutem kupita za nie firme Bio-Farm.
Na przejecie wydala 460 tys. zi. Reszte kapitatu
przeznaczy na inwestycje w analizatory diagno-
styczne, rozwéj eksportu i dziatalnoé¢ badaw-
czo-rozwojowa. Prezes Henryk Lewczuk
wyjasnia, ze dzieki zakupowi, a nastepnie odda-
waniu w dzierzawe jednostkom opieki zdrowot-
nej urzadzen (analizatoréw) medycznych spétka
automatycznie zwieksza iloé¢ sprzedawanych
odczynnikéw do tej aparatury. — Wzrost udziatu
omawianej kategorii produktow w przychodach
mozliwy jest wladnie dzieki kapitatom pozyska-
nym w trakcie ostatniej emisji — méwi.

Przejecia o nieco innym charakterze realizuje
Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne. Spotka
koncentruje sie na zakupie udziatéw w firmach
spoza rynku publicznego araz uczestniczeniu
w rozwoju lub restrukturyzacji tych podmiotéw.
— Nasze zainteresowanie skupia sie na projek-
tach i spdlkach z wysokim potencjatem zyskéw
i wzrastu wartosci. PTI z reguly jest mniejszo-
$ciowym inwestorem, ktory kupuje od kitku
do kilkudziesieciu procent akcji spotki, w ktorg
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inwestuje - mowi Mariusz Staszak, dyrektor za-
rzadzajacy PTI. - W jeden projekt lokowane jest
od kilkuset tysiecy do kilku milionéw zlotych.
Srodki, ktére zostaly pozyskane od inwestoréw,
czyli 3 min z, s3 na biezgco przeznaczane

na realizacje tej strategii — dodaje.

Przyspieszony rozwoj

Pienigdze inwestoréw przyspieszyly rowniez
rozwoj firmy Pétnoc Nieruchomoéci. — Pozyska-
ny z emisji kapitat, jak réwniez rodki wiasne,
spotka wykorzystuje przede wszystkim na za-
kup nieruchomoéci, ktdrymi aktywnie obraca,
tworzgc quasi-fundusz nieruchomosciowy.

Na ten cel spétka przeznaczyla juz okoto 9 min
7}t~ wylicza Magdalena Sumara, czlonek zarza-
du agencji nieruchomosci. — Ponadto Srodki
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z emisji wykorzystane zostaly na rozwdj sieci
biur nieruchomoéci Péinoc oraz sieci zarzadza-
nia nieruchomosciami Prospector ~ w tym oko-
to 400 tys. zt spdtka wydata na zakup podmiotu
zajmujgcego sie zarzgdzaniem nieruchomo-
Sciami (firmy Prospector z Legnicy) — dodaje.
Dzieki debiutowi na NewConnect przedsiebior-
stwo nie tylko poszerzyto portfel ustug o dziatal-
nos¢ inwestycyjng polegajaca na nabywaniu
nieruchomosci w celu ich dalszej odsprzedazy
oraz o zarzadzanie nieruchomosciami, ale row-
niez dokonato ekspansji terytorialnej. Z firmy
dziatajgcej pierwotnie w Malopolsce stato sie
podmiotem o zasiegu ogdlnokrajowym. Jego
sieC punktow obstugi klienta liczy obecnie 24
placéwki, a ich liczba do kohca roku ma wzro-
snat do 30.

Akcje dla Kowalskiego, ale akceptujacego ryzyko

Znakomita wigkszos¢ emisji akcji na New-
Connect ma charakter oferty prywatnej, tzw.
private placement. Z definicji kierowanajest ona
do najwyzej 99 inwestoréw. Wybierajacasie
na NewConnect spéika ma sporo okazji, by za-
prezentowac si¢ potencjalnym inwestoromiza-
interesowacich soba oraz swoja oferta.
Pomocne moga byé chociazby spotkania organi-
zowane przez GPW czy tez Stowarzyszenie In-
westoréw Indywidualnych. Zrédlem informacji
moze byc tez artykul prasowy. - Czesto po publi-
kacjachinformujgcych o tym, ze dana sp6lka wy-
biera si¢ na NewConnect, obserwujemy
zwigkszone zainteresowanie ze strony inwesto-
réw, ktorzy rejestrujg si¢ w naszej bazieiprosza
oinformacje na temat planowanej oferty - méwi
Bartosz Zalewski, wiceprezes GoAdvisers.

Niewykluczone réwniez, ze w przyszlosci po-
jawi si¢jeszcze jeden kanal promocji ofert przy-
szlych debiutantéw- internetowa platforma,
ktorabylaby baza informacji o spélkach wybie-
rajacychsigna NewConnect.

Jak doradcyznajduja chetnych na akcje? Ge-
neralnie ofertajest przedstawiana inwestorom,
ktorzy znajdujg si¢ wbazie autoryzowanych do-
radc6éw. Maja oni ,,sprawdzone” osoby i instytu-
cjefinansowe, ktére moga by¢ zainteresowane
objeciem akeji. - Czesto zdarza si¢, ze réwniez
sam emitent posiada kilku inwestoréw
powigzanych ze spétka, ktérzy chea wzigé
udzialw ofercie - dodaje wiceprezes GoAdvi-
sers.

Papiery przyszlych debiutantow czesto réw-
niez obejmujg osoby z zarzadu lub rady nadzor-
czej.-Jezeli jest to robione nazasadach,
na jakich akcje oferowane sg innym inwestorom,
nie mawtym nic zlego,anawet nalezy

to odczytywac pozytywnie - podkresla Pawel
Sliwinski, prezes InvestconGroup.

Jednak, jak thumaczg eksperci, szanse
naudzialw ofercie ma réwniez przyslowiowy
Kowalski. - Kazda osoba zainteresowana inwe-
stowaniem w spélki na rynku NewConnect moze
si¢ zglosi¢ do autoryzowanego doradcyz prosba
ouwzglednienie jej w planowanych ofertach
-moéwi Anna Nietyksza, wiceprezes Stowarzysze-
nia Autoryzowanych Doradcéw. Dodaje, ze akcje
firm zNewConnectkupuja zaréwno inwestorzy
posiadajacykilkaset tysigcy zlotych, jaki ci dys-
ponujgcy znacznie mniejszym kapitalem. Przed-
stawiciele innych firm doradczych szacujg, ze
statystyczny inwestor w ofercie prywatnej powi-
nien dysponowa¢ kwotg minimum 20~ 50tys. zk

Pawel Sliwiriski podkresla, ze niekiedy to wia-
énie drobni inwestorzy sa mile widziani z uwagi
na koniecznos¢ zapewnienia odpowiedniego
rozproszenia akcji. - Angazowany przezinwe-
storéw kapitalnie jest bariera wejScia. Istotniej-
szejest zapoznanie si¢ ze szczegoélami oferty
prywatnej i okreslenie, czy akceptujemy ryzyko
zwigzane z projektemi czy jest ono rekompen-
sowane przez oczekiwang stope zwrotu z danej
inwestycji - méwi Sliwinski.

Warto tezjednak podkreslic, ze z reguly pod-
czas ustalania warunkdéw oferty okreslana jest
minimalna warto$¢ zapisu. - Z jednej strony
wplywato na ograniczenie grona potencjalnych
inwestoréw. Jednak z drugiej daje pewna gwa-
rancje, ze dana osoba, decydujac si¢ na inwesty-
cj¢, rozwazyla ja i nie traktuje wylacznie jako
okazji do spekulacji. Takie podejScie pozwala
najaknajlepszy debiut emitenta i wplywa na sta-
bilnos¢ kursu po debiucie - podkresla Bartosz
Zalewski. KMk
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Pienigdze z emisji pomogly rowniez rozwingt
skrzyda informatycznemu Suntechowi. Spotka
sprzedata akcje za okoto 950 tys. zt. Pienigdze
wydata przede wszystkim na zakup spotki ame-
rykanskiej, majacej by¢ oknem na Swiat, a ci-
4lej ~ na rynek Ameryki Péinocnej i Srodkowej.
Pod koniec 2009 r. firma pozyskala kolejne 2,2
min zI. - Celem bylo wsparcie marketingowe dla
sprzedazy istniejgcych produktéw i cel ten jest
w koncowej fazie realizacji. Drugim z celéw byla
poprawa plynnoéci finansowej i operacja ta
Z poczgtkiem roku zakonczyla sie pomysinie
- wylicza prezes Piotr Saczuk.

Najwieksza w dotychczasowej historii New-
Connect emisje przeprowadzit Mo-Bruk, ktory
zadebiutowat pod koniec czerwca tego roku.
Spétka sprzedata akcje za blisko 26 min zt.
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Prezes Jozef Mokrzycki informuje, ze Mo-Bruk
jest na etapie finalizowania kontraktow zwigza-
nych z rozbudowg istniejacych zakladéw oraz
inwestycjami w nowe lokalizacje. - Pozyskane
érodki zamierzamy przeznaczyt na projekty
zwigzane z podstawowg dziatainoscig spoki

- utylizacjg i przerobem odpaddw. Pozwoli to
nam umocnit sie na pozycji lidera oraz zwiek-
szy€ skale dziatalnosci firmy na rynku, na kt6-
rym produkuje sie kilkanascie milionéw ton
odpaddw rocznie — méwi. Na przyspieszenie
rozwoju dzieki pienigdzom pozyskanym z rynku
wskazuje rowniez Georg Hotar, dyrektor finan-
sowy Photon Energy z branzy energii odnawial-
nej. Firma sprzedata akcje za 2,2 min zt.

- Kapitat umozliwit nam zbudowanie zespotu
oraz pokrycie strat operacyjnych, zanim spétka

naktad: 15400 egz.

nie osiggnela progu rentownosci w Il kwarta-
le 2009 r. — mowi.

Ostroznie pienigdze z emisji akcji wydaje Au-
xilium. Firma pozyskala 3,5 min zi, ktére zamie-
rzata wydac na rozwoj sieci franczyzowej,
otworzenie na terenie Polski oddzialow zajmuja-
cych sie dzialalnoScig audytorska oraz utworze-
nie grupy kapitatowej. — W zwigzku z faktem, iz
niebawem po debiucie Auxilium przyszio gwal-
towne zatamanie koniunktury gospodarczej oraz
kryzys na rynkach Europy i $wiata, zarzad podijat
decyzje o bezpiecznym inwestowaniu pozyska-
nych srodkéw poprzez zakup obligacji skarbo-
wych. Czesc pieniedzy poszta réwniez na zakup
udziatéow w spotce BBC (Beskidzkie Biuro Con-
sultingowe - red.), p6zniej zamienionych na ak-
cje Rubicon Partners — méwi Zofia
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Podhorodecka, prezes Auxilium. Firma urucho-
mita tez trzy oddzialy (w Bielsku-Biatej, Gdyni

i Lodzi). Gros pieniedzy pozostaje jednak w jej
dyspozycji. — Majac na uwadze plan rozwoju, za-
rzad gromadzi $rodki finansowe niezbedne

do przejecia lub polgczenia sie z innym podmio-
tem branzowym i przejScia spoiki na gidwny par-
kiet GPW - tlumaczy Podhorodecka.

Fabryki i maszyny kluczem do sukcesu

By moc sie rozwijat, debiutanci potrzebujg
réwniez hal i maszyn produkcyjnych. Na takie
wykorzystanie pieniedzy pozyskanych z emisji
akeji wskazujg chociazby przedstawiciele spot-
ek Orzet, Automatyka-Pomiary-Sterowanie czy
Invest Remex. Pierwsza z firm przed debiutern
na NewConnect pozyskata 2,9 min zt. Pienigdze
wydata na budowe centrum motoryzacyjnego,
w ramach ktérego powstat budynek biurowo-
-s50cjalny i serwis wymiany i naprawy opon. Juz
po debiucie przedsiebiorstwo sprzedato akcje
za kolejne 3 min zt oraz pozyskato blisko 7,3
min z} z emisji obligaciji. Na co je wyda? - Ze
srodkow uzyskanych z emisji obligacji zostata
kupiona nieruchomos¢ w miejscowosci Ponia-
towa, na ktérej wybudowana zostanie fabryka
granulatu ze zuzytych opon - informuje Patryk
Charkot z dziatu relacji inwestorskich Orta.

— Reszta pieniedzy zostanie wydana na budowe
fabryki granulatu, w tym m.in. remont nierucho-
mosci i zakup linii technologicznych — dodaje.
Invest Remex z kolei przeznaczyt czeSc pienie-
dzy z rynku na zakup wiertnicy do produkcji pali
zelbetowych pod wykonywane przez spotke
ekrany akustyczne, a pozostata kwota zasilita
kapitat obrotowy.

Firma BGS Energy pozyskala z emisji akcji
niespetna 6,8 min zt. Spotka wydata juz wszyst-
kie rodki na budowe biogazowni. — Dzieki pie-
nigdzom z rynku mogliémy zapewnic¢ wkiad
wilasny wymagany przez banki finansujace bu-
dowe biogazowni — méwi Ales Radil, prezes cze-
skiego przedsiebiorstwa. Znacznie mniej, bo
zaledwie 273 tys. zl, przed wejsciem na New-
Connect pozyskata spotka Automatyka-Pomia-
ry-Sterowanie, oferujgca ustugi w dziedzinie
automatyki przemystowej. Juz po debiucie bia-
lostocka firma sprzedata akcje motywacyjne
za 225,7 tys. zt. Bogustaw tacki, prezes APS,
przyznaje, ze debiut zbiegt sie z kryzysem fi-
nansowym, stad efekt wzmocnienia finansowe-
g0 byt niewielki. — Spétka wykorzystata
wszystkie Srodki z dotychczasowych emisji
na rozbudowe istniejgcych zasobow poprzez
dobudowanie i wyposazenie dwdch pieter prze-
znaczonych na powiekszenie dziatu projekto-
wego, stworzenie odrebnego dziatu
montazowego oraz uruchomienie laboratorium
tzw. testéw funkcjonalnych — mowi Lacki.



HOANCADVMALOW IfONV IFSING 2 HOANVHSAZO4 LOMH AWSITINGATOZMA TN IIEEVLI M SMD “INTQLE 1070Q¥Z

M JEN WINGHEES IISENA WANZDOY¥ Od O¥NE 2 ANOZIITIZHL ININAM ~ SNT4 ADUIANT SO &
<t 976 ¥T0L 955w = 0092 01029062 Anig-op
190 110 899 = s 0102908 EWXENOIG
890 990 185 G33M030JG0 N{EYAY BIUSZSHAIME | AUAZSEW dNYeZ = 05T 01025001 | Youway-1seAu]
190 VL2 0L'zz2 T03SLIAJEIg M OBamojpuey eJniq |
M}f3 M NBIZpPO 3juBioLdNIN “texie Biigds Mojusy | moylumodead ‘nyjelew moylupeps yaAuRIGAM apafazid 9T's 952 0102 10°6T {odsem
¥90- 590" £20 = K 60026082 +Shid
Aasau3 599
(2 upw) (2 upu) (2 uqus)
opau fuffoesado (2 uyus) ¢z )
yrufip i Apoyafizag spmqap od |wainigap pazad
B woxe yfspua z | 1bye snwe z
eueysizod eueysfzod | mnigep
amosueuy pfrufiy azpiuard afephm/efepim exjods 0a eN Bl03 El0my eleq exjods

LOINNODMIN VINIINLSI NHOH WIDAZUL M ALNISIA ANVEEAN

¥ §00ZTT'TE-20°T 1 ¥ BOOZ'TOTE-TOT
STUHO ¥Z MOHINAM VIROS ONVL ATVLSMOd "8 §O0Z VZ DAINAM — TINVAMOBELS-ANVINOJ-VAALYWOLAY & 800221 1€-10°01 NSAENC ¥2DALOQ ¥ §00Z VZ ANVA “¥ §0Z M YNVMOULSIATANVZ VIVISOZ VHIQLS ~ AOWANT NOZOHG ¥ BOOZZT'IE~40'P] 1 ¥ B00Z'PO'ET-10"T STHHO VZ MOHINAM VINAS OL “¥ 8007 VZ IMINAM ~ HORINAS

08'S 1670 gre STS 190 000 6L% 020- 000 = 0% 6002508T | aulkoKsamu]
omjshziemo)
oBauzaygnd myuAkr ezods %2j00S MOJRIZpN dnyez 3uyIBZSMO4
550 ¥10 860 500 600 500 020 020 000 03aM0[0MZ01-0ZIMEPE] EYPOIS0 BMOPNG = £07 60022021 |  ausn-peay
ST 86T 6561 252 2L? [ v22 192 ST9T [EEEETT = 20 800221 61| »lUEMOI}G-
MD353) WNLIOJRIOGR) 3lUajWOYdINIn ‘03amozejuol Kiewwog-
njeizp ajuazom)s ‘odamopyafoid nieizp awazsyamad exfiewoiny
Iv's 159 098 90T~ S0 000 = = =
= 912 80020191 |4AB1au3 uojoyd
05'e Tre- 529 960~ s AL T4 ST SV [ELEVETINRERY Zepazids
amogupasew apedsm ‘Msupyliawe yaukl eu s1slm 22 28'0 8002012 »Y333Ung
(32 vpu) (2 upus) (yz upus) (2 vpu) (2 upus) (2 uyus) (y2 upus) 4z uur) (= up)
onau fuffyesado onsu  Anffoesado onau Auffizesado (2 upu) (42 upu)
yrulp yulp  Apowdfizag | yrukm yrufy  Apophzayg | yuhm yrulm Apoydfizag spnygep od |wainigep pazad
_——Wﬂaﬂ z m—WmEO z
smosuevy pEAm afepAm/ejephm exgods 02 eN Bl0M3 viomy wiRg uigds
LDINNODMAN VINAINLSI NHOH WIDNYA M ALNISIA ANVISAN
1HI94s 1 V1o Z PII0as VN 2n0zoVI04 ATVIS0zZ “H BHOT VZ ANVA
“u gOOZ VINIAIMY /] GO VNFADNY WH10dS — VNZWSVHJ ¥ 900771 TE-90°0F STUHQ VOAWIA®O " G007 ¥Z INVG “¥ 9007 M VIVISMOL YNI04S — IDSONOHONEN JONT0d 800221 TE~L00Z 01’6 STURO VIOMIIHO ¥ §OOT VZ SNV “¥ £00Z M VNFAINV VHIOLS OMVI JSONTVIVIZG VEZIOLZOR VIS — TEZH0 4
741} 250 859 717} 970 826 650 280 Wy 900 v10 s WAMOIAZPZEIMEZd
wapja) WAMOU peu ejuepeq = §9'sT 8002'80°G2|  .eusueyq
650 vo- SYLL 9%0- 770 80et = = = e = = U0do Z mejiuels Hkige} emopng
‘08auffezhiojow nsimias emopng 562 162 8002'70°0T o110
[ 6T 7 68T Te1- JAK() S50 S50 160 800~ 800 80D 03amOlaMZ0J-0ZIMEPE]
Wnijua) emopng ‘1s3qze adklesamez
Apedpo auuy | puia)a YoAkinpimy)
uazpbzin iynpoid fBulfias op faf
aluemosojskud | ey dnyez ‘ury 071 58'8 8002°20'62 AH-uoyy
60" 190- 1% 6T 591- Y43 Sv0 Ve 0 557 i) 510 %1 ©101390501g
3pafazid ‘J013adsold IWesowoyInIau
BIURZPRZIeZ {33(S | 30U{0d 1250LIOYINIANL
nig pais fomzo) ‘Azepazidspo = S9'L L00ZTT'S |«PSowoydnIAN
fazsiep Yai Njad M SoWoYINIBjU dnyez J0Uj0d
It 60 [ [50) 790 (143 050 950 1772 920 620 80T 12 UJu § 0p 0Mf EUpal ejRzsyama
woPAisamul whuozpemod 1431zp
‘MOIRIZPPO UIBZ4} JUINWOYIMIN BY
“urw Azpaywayd Jsez) ejepm exjods = 05's L002'60°L2 wnyjixny
(zumw) @Eom)  (Euw) (@Euw) GEow)  @Fuw) | @Zow)  @Zuow) @op) (@Eow)  @om) Gz uow)
oneu Auffoesado opau  Aulfesado onou  Auffoesado opau  Auffoesado (yz uqus) (32 upu)
yuiAm  ypufp Apoyofizag | wruAm o ymAm Apoyofizig | yrufp oy Apoyahizag | yudp  yuim Apoyafzag apniqep od |wajnigap pazad
P = = toxe yfstwa z | gfoxe fsnwa z
i et azpéord ysizod isfizod 1997
amosteuy piruim afepAm/epephim exjods 0o eN elomy el0my eeq exiods

LDINNODMIAN VINAINLSI NHOHW WAZSMHEAId M ALNITAA ANVHEA)




