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OSEBNA IZKAZNICA

KD, finan€na druzba, d. d.

SkrajSano ime druzbe: KD d. d.

Sedez: Celovska cesta 206, 1000 Ljubljana
Telefon: +386 1 582 67 00

Faks: +386 1 518 41 00

E-posta: info@kd-fd.si

Spletna stran: www.kd-fd.si

KD d. d. je krovna druzba Skupine KD, ki posluje v naslednjih dejavnostih:
- zavarovalnistvo,
— upravljanje investicijskih skladov,
— ban¢nistvo,
- prodaja finan¢nih storitev,
- kapitalske nalozbe in nepremicnine.

KD d. d. pomembne dogodke skladno z zakonskimi obveznostmi redno objavlja na spletnem portalu Ljubljanske
borze vrednostnih papirjev SEOnet in na spletni strani druzbe www.kd-fd.si.

Upravni odbor KD d. d.

Milan KneZevi€, predsednik upravnega odbora

Sergej Racman, namestnik predsednika upravnega odbora
Matjaz Gantar, ¢lan upravnega odbora in izvr$ni direktor
Aleksander Sekavénik, ¢lan upravnega odbora

Tomaz Butina, ¢lan upravnega odbora
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POMEMBNEJSI DOGODKI V OBDOBJU
(od 1. julija do 18. novembra 2011)

Julij

Adriatic Slovenica je pripravila ponudbo nezgodnih zavarovanj za predSolske otroke, Solarje in dijake v
predakciji, ki prina8a dodatno ugodnost - brezplacno zdravstveno zavarovanije v tujini z asistenco CORIS
med poletnimi poéitnicami za zavarovanega otroka in kar 25-odstotni popust za celoletno druzinsko sklenitev
tega zavarovanja.

Avgust

31. avgusta je bila izvedena 17. skup$cina delniéarjev KD.

Pred zaCetkom novega Solskega in Studijskega leta je zavarovalnica Adriatic Slovenica pripravila kakovostno
ponudbo nezgodnih zavarovanj za predSolske otroke, Solarje in dijake z izjemno Sirokim naborom kritij in
letos prvi€ tudi novim kritiem, mese€nim nadomestilom zaradi nezgode.

September

Druzba za upravljanje KD Skladi ima od 15. septembra 2011 dalje nadzorni svet v sestavi mag. Matjaz
Gantar, Aleksander Sekavenik, Tomaz Butina, Sergej Racman, Peter Graek in dr. Dradko Veselinovic.
Zavarovalnica Adriatic Slovenica je priCela s trzenjem novega, celovitega klasiénega meSanega Zivljenjskega
zavarovanja VITA AS ROYAL, ki vkljuéuje Zivljenjsko zavarovanje, riziko Zivljenjsko zavarovanje ter
prenovljeno dodatno nezgodno zavarovanje zavarovanca in njegovih otrok z novimi kritji, prikljuciti pa mu je
mogoce Se zavarovanje Tujina AS z asistenco Coris in zavarovanje Zdravje AS.

Za mlade, ki so dopolnili 26 let, ali so izgubili status Studenta oz. dijaka, so v zavarovalnici Adriatic Slovenica

pripravili paket Mladi AS. ZdruZuje dopolnilno zdravstveno zavarovanje in celoletno zavarovanje Tujina AS z
asistenco Coris ter prinaSa kar 66-odstotni prihranek pri letni premiji.

Nadzorni svet Adriatica Slovenice je v petek, 23. septembra, imenoval Jacoba Westerlakna za tretjega Clana
uprave. Funkcijo ¢lana uprave bo nastopil po pridobitvi dovoljenja Agencije za zavarovalni nadzor. Delo v
druzbi je pri¢el s 1. oktobrom kot svetovalec uprave za podrocje trzenja in razvoja zavarovan;.

V zavarovalnici Adriatic Slovenica so vzpostavili sklepanje vseh premozenjskih zavarovanj v novem
informacijskem sistemu INIS in priCeli z izobrazevanjem celotne trzne mreze. S 1. oktobrom so dokonéno
prenehali s sklepanjem polic v stari informacijski aplikaciji in presli na nov informacijski sistem.

Oktober

Makedonska druzba za upravljanje KD Fondovi, Skopje, katere vecinski lastnik je druzba za upravljanje KD
Skladi, je 29. oktobra praznovala tri leta uspesnega delovanja dveh investicijskih skladov KD Nova EU in KD
BRIK.

Zavarovalnica Adriatic Slovenica je na podrodju avtomobilskih zavarovanj uvedla Druzinsko polico, ki
zagotavlja dodatne ugodnosti za vse druzinske €lane. Zavarovancu omogoCa uveljavijanje popusta pri
premiji do viSine najvecjega bonusa na polici za novo vozilo in vsa ostala vozila, zavarovana v sklopu
druzine.

November

KD Group d. d., edini druzbenik druzbe KD Skladi, d. o. 0., je zaradi odstopa Petra Graska z mesta ¢lana
nadzornega sveta KD Skladi, d. 0. 0., dne 8. 11. 2011 za novega ¢lana nadzornega sveta imenoval Matijo
Senka, katerega $tiriletni mandat je pricel teci dne 10. 11. 2011. Clani nadzornega sveta so na konstitutivni
seji dne 10. 11. 2011 za predsednika nadzornega sveta imenovali Tomaza Butino, za namestnika
predsednika nadzornega sveta pa dr. Draska Veselinovica.

15. novembra 2011 se je na POP TV in Televiziji Slovenija zaCela TV kampanja za var€evalni nacrt KD
Skladi. Cilj akcije je na enostaven nacin predstaviti prednosti mese¢nega, postopnega varéevanja v sklade
kot enega najbolj ucinkovitih naginov doseganja osebnih finan¢nih ciljev.
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PREGLED FINANCNIH TRGOV

Slovenija
Tretji kvartal so zaznamovali objava polletnih rezultatov slovenskih podjetij, nadaljnji odpisi domacih bank in

zniZaniji bonitetne ocene Slovenije. Slovenija je bila delezna spremembe bonitetne ocene s strani dveh bonitetnih
agencij. Najprej je to storila Moody's, zatem $e Fitch. Agencija Moody's je znizala bonitetno oceno drzavi Sloveniji
z Aa2 na Aa3, prav tako pa so prihodnje moznosti glede bonitetne ocene negativne. Glavna razloga za odloCitev
sta zniZzano povpraSevanje iz Evropske unije in teZave realnega sektorja, ki so se prenesle na slabo kapitalizirane
banke. Kot slabost so navedli tudi politiéno negotovost. Bonitetna hiSa Fitch je znizala bonitetno oceno Sloveniji
za eno stopnicko, z AA na AA-, z moznostjo poslabSanja. Fitch je hkrati znizala bonitetne ocene sedmim
slovenskim bankam, in sicer Novi Ljubljanski banki, Novi Kreditni banki Maribor, Abanki Vipi, Gorenjski banki,
Banki Celje, Probanki in Banki Koper. Znizanje bonitetne ocene pomeni drazZje vire, tako za drzavo in banke kot
za celotno gospodarstvo.

V avgustu je vseh osem podjetij prve kotacije Ljubljanske borze vrednostnih papirjev objavilo polletne rezultate.
Najvisjo rast je (tudi zaradi vkljucitve podjetja Aska v skupino) izkazalo Gorenje, kjer so prihodki porasli za okoli
22 odstotkov. Pozitivno je presenetila tudi najbolj likvidna delnica na slovenskem trgu, Krka, ki je ob 6-odstotni
rasti prihodkov izkazala za okoli 15 odstotkov visji dobiek iz poslovanja, medtem ko je Mercator posloval skladno
z zastavljenim nacrtom ter nekoliko presegel pricakovanja glede rasti prihodkov. Z negativnim gibanjem polletnih
prihodkov sta presenetila Nova KBM ter Telekom, ob ¢emer je druga najveja slovenska banka negativno
presenetila $e z visokimi 600-milijonskimi odpisi in posledi¢no nizjim dobickom od naértovanega. Enako kot v
tujini, relativno dobri poslovni rezultati druzb investitorjem niso vlili zaupanja. Delnice izdajateljev so tudi zaradi
nizjih vrednoten;j tujih vrednostnih papirjev izgubljale vrednost. Indeks slovenske borze je konec septembra
dosegel najnizjo zgodovinsko vrednost, v prvih desetih mesecih letoSnjega leta pa izgubil skoraj Cetrtino svoje
vrednosti. Vse delnice slovenskega indeksa razen Mercatorjevih so imele glede na zacetek leta negativen donos.

Razviti trgi
Razviti delniski trgi so tretje Cetrtletje 2011 zakljucili mocno v negativnem obmodju. Ameriski delniski indeks S&P

500 je izgubil 14 odstotkov, preradunano v evre pa 7,6 odstotka. Evropski delniSki trgi so se na drugi strani
odrezali 3e slabSe: nemSki DAX je v istem Casovnem obdobju v evrih izgubil kar 25,4 odstotka in francoski CAC
25,1 odstotka. Kar je Se v zaCetku leta kazalo le na tezave v Evropi, se je predvsem v mesecu avgustu in
septembru razsirilo na ostale delniSke trge in Stevilni so tako zaceli vkljuCevati scenarij globalne recesije. Evropski
indeks proizvodnje (PMI) je v tretiem Cetrtletju prebil mejo 50 in trenutno znada 47,1, kar pomeni, da se nahaja v
obmodju, kjer se proizvodnja krci. AmeriSki indeks proizvodnje (PMI) je mesec oktober zakljucil pri vrednosti 50,8
in tako e naprej kaze na ekspanzijo proizvodnje v ZDA. Rast ameriSkega BDP je po ponovnih izraCunih v prvem
Cetrtletju 2011 znaSala le 0,4 odstotka, v drugem Cetrtletju 2011 le 1,3 odstotka in v tretiem Cetrtletju 2,5 odstotka
na letni ravni. V tretiem Cetrtletju je bila tako dosezena najvisja rast v letu 2011. V zaCetku avgusta je bonitetna
agencija S&P znizala bonitetno oceno ZDA z AAA na AA+. Septembra je predsednik ameriSke centralne banke
Ben Bernanke objavil izvajanje operacije (Operation Twist), s katero bo banka zamenjala za 400 milijard
ameriskih dolarjev kratkorognih dolzniskih vrednostnih papirjev v dolgoroéne (roénost med 6 in 30 leti). VV Evropi
so se nadaljevali zapleti glede dolzniSke krize. V sredis¢u so bile razprave o tem, ali naj se Grciji odobri dodatno
denarno pomo¢ ali je bolje pustiti drzavo v bankrot, zaradi ¢esar so bile ponovno na udaru delnice finan¢nih
institucij, predvsem nekaterih najvecjih francoskih in nemskih bank. Likvidnostne razmere na medbanénem trgu
so Se vedno zaostrene, banke si zaradi medsebojnega nezaupanja le s tezavo posojajo denarna sredstva
oziroma so si jih pripravljene posojati le po vigjih obrestnih merah. Evropska centralna banka in evropski voditelji
so v poletnih mesecih z ukrepi e vedno zaostajali za dogodki na kapitalskih trgih. V mesecu oktobru smo bili
prica veCjemu optimizmu na delniskih trgih; glavni razlog gre iskati v upanju o novem, tokrat celovitem dogovoru
o reSitvi dolzniSke krize v Evropi, ki so ga evropski voditelji nato ob koncu meseca tudi sklenili. Nova reSitev
vkljuuje dogovor z bankami za odpis grSkega dolga, dokapitalizacijo bank in krepitev reSevalnega sklada EFSF
za preprecitev Sirjenja krize; ta naj bi bil po nekaterih napovedih 4 do 5-kratnik finanénega vzvoda. Medtem ko so
delniski trgi sprejeto odloCitev evropskih voditeljev sprva sprejeli z navdusenjem in mocno rastjo, so obvezniski
trgi drugih perifernih drzav ostali skepti¢ni. Donos do dospelosti 10-letne italijanske drzavne obveznice se je kljub
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sprejetim ukrepom povzpel na rekordne ravni; razmik med 10-letno nem$ko drzavno obveznico in 10-letno
italijansko drzavno obveznico je bil prav tako na rekordnih ravneh in je znaSal okrog 500 bazi¢nih tock. Italijanski
premier Silvio Berlusconi je odstopil, nasledil ga bo nekdanji komisar EU Mario Monti, ki je bil imenovan za
mandatarja tehni¢ne vlade. Glavna naloga Montija bo prepri€anje finan¢nih trgov, da je Italija zmozna poplacati
dolg v vrednosti 1.900 milijard evrov; v ta namen bo potrebno sprejeti reforme trga dela, Monti naj bi se zavzemal
$e za vnoviéno obdavéitev nepremicnin, uvedbo davka na premozenje in pospesitev prodaje drzavnih sredstev. Z
novembrom je vodenje Evropske centralne banke prevzel Italijan Mario Draghi in na prvem zasedanju ECB-ja
znizal temeljno obrestno mero z 1,5 odstotka na 1,25 odstotka.

Jugovzhodna Evropa

DelniSki indeksi na trgih JV Evrope so v prvih 10 mesecih znova zaostajali za svetovnimi. Pri obdobjih rasti se
nekako niso prikljucili previadujoéemu trendu iz tujine, medtem ko so pri padcih vsaj deloma sodelovali. Nizka
likvidnost, umik tujih vlagateljev in resni€no zaskrbljujo¢ udinek povecane tveganosti drzav so glavni trije
poudarki. Rast brezposelnosti, po¢asno odzivanje drzav na krizo in omejitev tujega kreditiranja so prav tako
skupni imenovalec trenutnih razmer. Panozno so jo tako rezultatsko kot cenovno (cena delnice) najbolje odnesle
delnice telekomunikacijskih podjetij. Telekom Srpske je ob polletju ustvaril 25 milijonov evrov dobicka, kar je bilo
8 odstotkov vec kot v enakem obdobju lani. Skupnih prihodkov je bilo za 4 odstotke ve&, marza EBITDA pa se je
povzpela na 45,7 odstotka, kar je zavidljivo in precej nad ravnjo zahodnih tekmecev, ki poslujejo na strukturno
bolj konkurenénih trgih. Crnogorski Telekom je zabeleZil podobno visoke prihodke kot lani, dobi¢ka pa je bilo za
18,7 odstotka ve€. NBS predvideva, da naj bi Srhija letos pritegnila za 2 milijardi ameriSkih dolarjev tujih investicij,
katere naj bi bile usmerjene v trgovino in predelovalno industrijo. Med glavnimi prilivi so prodaja trgovskih verig
Delta Maxi, C market, Pekabeta in Zvezda. V proizvodniji tekstila naj bi nove obrate odprl Benetton, v letu 2012 pa
naj bi Fiat zacel izvazati vozila tudi na trg EU. Srbija naj bi se v kratkem dogovorila 0 novem kreditnem aranzmaiju
v visini milijarde evrov. Hkrati bo morala v zameno sprejeti paket fiskalnih var€evalnih ukrepov, ki predvidevajo
reformo zdravstva, javnih podjetij in pokojninsko reformo. V drugem Eetrtletju so zavarovalne premije v Srhiji
porasle za komaj 2,1 odstotka. Precej manjSe povpraSevanje je bilo po neobveznih nezivljenjskih zavarovanjih,
saj se je potrodnja v Srbiji zmanjSala. Premije zivljenjskih zavarovanj so z nizke osnhove spet porasle (11
odstotkov), njihov delez v vseh premijah pa je znaSal 15,4 odstotka. Glede na PoroCilo ekonomskega foruma je
Srbija na listi konkurencnosti pridobila eno mesto in tako pristala na 95. mestu. Poglavitni negativni opazki sta
neucinkovita birokracija in korupcija. V Srbiji je Beogradska borza revidirala indeks Belex15. Razvojna banka
Vojvodine, bivsa Metals banka, je indeks zapustila, mesto pa je zavzelo podjetje Jedinstvo Sevojno, ki se ukvarja
z inZeniringom in visoko gradnjo. Srbska vlada je sprejela rebalans proraduna, s katerim naj bi se primanjkljaj
povecal na 4,5 odstotka BDP. Telekom Srbije naj bi kmalu priSel na Beograjsko borzo. Srbske banke so
poglaviten faktor, da je Belex15 v tretiem Cetrtletju izgubil ve€ kot Eetrtino. K temu so najbolj prispevali strahovi
glede povecanja odpisov pri bankah. Pri trenutnih cenah trzna kapitalizacije ve€ine izmed njih predstavlja manj
kot polovico njihove knjigovodske vrednosti.

Hrvaski statistiCni urad je razkril, da je HrvaSko v obdobju prvih sedmih mesecev obiskalo 7,9 odstotka vec
turistov, Stevilo noditev pa se povecalo za 5,8 odstotka. Prav odli¢na turistiCna sezona je vnovi¢ poskrbela, da je
hrvaska kuna obdrzala stabilnost v primerjavi z evrom, kljub temu pa drzavi grozi znizanje bonitetne ocene.
Razlog, ki govori v prid ohranitve bonitetne ocene je skorajnji zakljuéek predpristopnih pogajanj z EU. Ta
kvalitativni dejavnik je namre¢ za bonitetne agencije pomembnejsi faktor od visokih potreb po zunanjem
financiranju.

Posebnosti slovenskega zavarovalnega trga v tretiem trimese¢ju 2011

Kljub priakovanjem, da bo leto 2011 Zze zaznamovano s prvimi uéinki izhoda iz recesije, se le-ti na trgu
Zivljenjskih zavarovanj v prvih devetih mesecih leta 2011 ne kazejo. Vse vecja ozaveSCenost zavarovancev in
negotovost delnidkih trgov se odraZa v pove¢anem Stevilu odkupljenih zavarovanj, zmanjSanem povpraevanju
po klasiénih nalozbenih zavarovanjih, zaasnem mirovanju pladevanja premije in poslediéno v zmanjSanju
kosmate obragunane premije. Zivljenjske zavarovalnice (&lanice SZZ brez KAD in SOP) so tako po prvih podatkih
SZZ v prvih devetih mesecih leta 2011 obraCunale za 369,6 milijona evrov zavarovalne premije, kar je za 0,8
odstotka manj kot v primerljivem lanskoletnem obdobju. Glede na trenutno situacijo lahko do konca leta 2011
priCakujemo stagnacijo zivljenjskih zavarovanj, pri Cemer bo premija leta 2011 na ravni preteklega leta. V skladu z
vse vedjim zavedanjem zavarovancev, kaj pomeni prevzemati nalozbeno tveganije in posledi¢no previdnostjo pri
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prevzemanju le-tega, lahko pri¢akujemo, da bodo ucinki gospodarsko-finan¢ne krize in razmere na finanénih trgih
odlo€ilno vplivale na poslovanje zavarovalnic tudi v letu 2012.

V nasprotju z Zivljenjskimi zavarovanji trg premozenjskih zavarovanj v letoSnjem prvem devetmeseCju belezi
pozitivno rast. Premozenjske zavarovalnice so skupaj zbrale za 1.138,1 milijona evrov zavarovaine premije
oziroma 1,4 odstotka veC kot v prvem devetmesedju leta 2010. PovpraSevanje po nekaterih zavarovalnih
produktih se je zaradi posledic gospodarske krize sicer znizalo. V okviru zavarovalnih vrst z veéjim obsegom
premije je priSlo do znizanja v okviru nezgodnih zavarovanj in obveznih avtomobilskih zavarovanj. V
obravnavanem obdobju belezimo nizjo rast premije kasko zavarovanj, premije pozara in elementarnih nesre¢ ter
visjo rast premije drugih Skodnih zavarovanj in premije splo3nega zavarovanja odgovornosti.

KLJUCNI POUDARKI POSLOVANJA GLAVNIH DEJAVNOSTI
Zavarovalnistvo

Zivlienjska zavarovanja:

Zavarovalnica Adriatic Slovenica je v obdobju od 1. julija do 31. oktobra zbrala za 4,1 milijone evrov zavarovalne
premije zivlienjskih zavarovanj, kar je za 7,2 odstotka manj, kot v primerljivem lanskoletnem obdobju. Povecal se
je obseg prekinitev zavarovanj, z vi§jim obsegom odkupa naloZbenih Zivljenjskih zavarovan;.

Septembra je zavarovalnica Adriatic Slovenica pri¢ela trziti popolno novost na podrogju osebnih zavarovan.
Zavarovanje Vita AS Royal je prvo celovito osebno zavarovanje v Sloveniji, ki nudi zavarovancu Zivljenjsko,
nezgodno in zdravstveno zavarovanje za celotno aktivno obdobje do 65 leta starosti.

Specializirana Zivljenjska zavarovalnica KD Zivlienje je v prvem devetmesedju letodnjega leta uspe$no
uresnicevala zastavljene cilie poslovanja. Tako je v maju na trg ponudila Zivljenjsko zavarovanje z garancijo —
Fondpolico Trend, ki je s celotno prodano emisijo predstavljala prodajno uspesnico druzbe v prvem polletju
letoSnjega leta. Sogasno s prodajo tega produkta je uspeSno potekala tudi prodaja enkratnega Zivljenjskega
zavarovanja Fondpolica Virtuoz, s Stevilnimi prednostmi za zavarovanca, saj le-to omogoc¢a aktivno upravljanje
premoZenja z minimalnimi vioZki, predstavlja davéno ugodno obliko var¢evanja in zavarovanja ter nudi moznost
nadaljevanja zavarovanja in izpladilo rente.

V prougevanem obdobju KD Zivljenju z zbrano kosmato obradunano premijo 47,3 miljona evrov pripada 12,8
odstotni trzni delez. Z racionalizacijo poslovanja in vejo stroSkovno ucinkovitostjo je tako druzba v prvem
devetmesecju leta 2011 realizirala visji poslovni izid od nacrtovanega.

PremoZenjska zavarovanja:

Obseg premije premozZenjskih zavarovanj Adriatic Slovenice v obdobju od 1. julija do 31. oktobra 2011 znasa
81,2 milijona evrov. NajviSje stopnje rasti premije izmed zavarovalnih vrst ve€jega obsega so bile dosezene v
okviru zavarovanj pozara in elementarnih nesrec, splosnega zavarovanja odgovornosti in zavarovanja pomoci.
Skodno dogajanie je bilo ugodnejSe od pri¢akovanega, vseh izplacanih $kod je bilo v obravnavanem obdobju za
54,3 milijone evrov.

Upravljanje investicijskih skladov in banénistvo

Upravljanje investicijskih skladov:

V prvih treh kvartalih letoSnjega leta smo bili na kapitalskih trgih prica precejnji negotovosti. Zgodilo se je namreé
kar nekaj izrednih dogodkov, od spomladanskega potresa na Japonskem do nenehnega zapletanja grske, kot
tudi evropske, finanCne krize, ki so na vzdusje vlagateljev vplivali negativno. Posledi¢no je bil odnos vlagateljev
do tveganih nalozb nenaklonjen, kar se opazi tako v izplacilih iz vzajemnih skladov kot tudi v skromnem obsegu
prometa na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev. Vse to je vodilo tudi k spremembi investicijskega horizonta pri
mnogih vlagateljih. Le-ti namre¢ vse ve€ pozornosti usmerjajo na kratkoro€no obdobje, kar pomeni, da se
odzivajo predvsem na kratkoroéne dogodke, medtem ko dolgoro¢nih trendov ta trenutek ne upoStevajo v najvedji
meri.
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V druzbah za upravljanje v Skupini KD Group smo v 3. kvartalu 2011 nadaljevali s pospeSenimi prodajnimi
aktivnostmi za nove vlagatelje. Skladno z dogajanjem na borzah smo na trgih, kjer smo prisotni (Slovenija,
Hrvaska, Makedonija, Romunija), utrjevali zavedanje o prednostih postopnega varéevanja v vzajemnih skladih kot
atraktivno moznost uresni¢evanja financnih ciliev posameznika. V zvezi s tem so potekale promocije varéevalnih
nacrtov v razlicnim medijih, prenove spletnih strani, promocijskin materialov, izobrazevanja za male vlagatelje.
Vizporedno so potekale tudi dejavnosti za institucionalne vlagatelje ter sodelovanje na konferencah v tujini.

Banénistvo:

KD Banka se je na zaCetku delovanja usmerila v storitve privatnega in osebnega bancnistva, Se naprej pa
opravlja vse storitve investicijskega bancnistva, vkljuéno z borznim posredovanjem, investicijskim svetovanjem,
individualnim upravljanjem premozenja in storitvami podjetniskih financ, ki jih je razvijala in trzila KD BPD. KD
Banka prek prodajnih mrez Adriatica Slovenice, KD Finantne tocke, KD FT in Partnerjev in prek elektronske
banke ponuja tudi Sirok nabor storitev komercialnega bancnistva za SirSi krog prebivalstva po vsej Sloveniji.

Ljubljana, 21. november 2011

KD d. d.



