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3URWRNyá�
�
]�NRQWUROL�SODQRZHM�SU]HSURZDG]RQHM�Z�3RZLDWRZ\P�,QVSHNWRUDFLH�1DG]RUX�%XGRZODQHJR��
Z� 7\FKDFK� Z� GQLDFK� RG� ����������� U�� GR� ����������� U�� SU]H]�
QDF]HOQLND� :\G]LDáX� .RQWUROL� 8U] GX� 0LDVWD� 7\FK\� RUD]� �
LQVSHNWRUD� :\G]LDáX� .RQWUROL� 8U] GX� 0LDVWD� 7\FK\�� QD� SRGVWDZLH� XSRZD QLHQLD��
QU�3:.��������������]�GQLD������������U��Z\GDQHJR�SU]H]�3UH]\GHQWD�0LDVWD�7\FK\��
�
=DNUHV�NRQWUROL��
.RQWUROD�Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�Z�ODWDFK������������
�
���3RGVWDZD�SUDZQD�SU]HSURZDG]HQLD�NRQWUROL�

x� 8VWDZD�]�GQLD���PDUFD������U��R�VDPRU] G]LH�JPLQQ\P��']��8��]������U��1U������
SR]�������]H�]P����

x� 8VWDZD� ]� GQLD� �� F]HUZFD������ U�� R� VDPRU] G]LH� SRZLDWRZ\P� �']��8�� ]� ����� U��
1U������SR]�������]H�]P����

x� 8VWDZD� ]� GQLD� ��� F]HUZFD� ����� U�� R� ILQDQVDFK� SXEOLF]Q\FK� �']�� 8�� ]� ����� U���
1U������SR]�������]H�]P����

x� 8VWDZD� ]� GQLD� ��� ZU]H QLD� ����� U�� R� UDFKXQNRZR FL� �']�� 8�� ]� ����� U�� 1U� �����
SR]������]H�]P����

x� 5HJXODPLQ�SU]HSURZDG]HQLD�NRQWUROL�SU]H]�SUDFRZQLNyZ�:\G]LDáX�.RQWUROL�8U] GX�
0LDVWD� 7\FK\�� VWDQRZL F\� ]Dá F]QLN� GR� =DU] G]HQLD� 3UH]\GHQWD� 0LDVWD� 7\FK\��
QU������������]�GQLD������������U��

�
���'DQH�LGHQW\ILNXM FH�MHGQRVWN �
����� 3RGVWDZD�SUDZQD�IXQNFMRQRZDQLD�MHGQRVWNL�

x� 8VWDZD� ]� GQLD� �� OLSFD� ����� U�� 3UDZR� EXGRZODQH� �']��8�� ]� ����� U�� QU� ����� SR]��
�����]H�]P����

x� =DU] G]HQLH�QU��������3RZLDWRZHJR�,QVSHNWRUD�1DG]RUX�%XGRZODQHJR�Z�7\FKDFK��
]� GQLD� ����������� U�� Z� VSUDZLH� XVWDOHQLD� VWDWXWX� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUDWX�
1DG]RUX�%XGRZODQHJR��

�
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����� 2UJDQL]DFMD��SU]HGPLRW�L�]DNUHV�G]LDáDQLD�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWNL�
=JRGQLH� ]H� VWDWXWHP� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUDWX� 1DG]RUX� %XGRZODQHJR�� ,QVSHNWRU� MHVW�
RUJDQHP� QDG]RUX� EXGRZODQHJR� QD� V]F]HEOX� SRZLDWX�� ZFKRG] F\P�Z� VNáDG� ]HVSRORQHM�
DGPLQLVWUDFML� SRZLDWRZHM�� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUD� REVáXJXMH� 3RZLDWRZ\� ,QVSHNWRUDW�
1DG]RUX� %XGRZODQHJR�� ,QVSHNWRUDW� G]LDáD� QD� SRGVWDZLH� XVWDZ\� ]� GQLD� �� OLSFD� ����� U��
3UDZR�EXGRZODQH��']��8��]������U��QU������SR]�������]H�]P����
�
3RZLDWRZ\�,QVSHNWRU�1DG]RUX�%XGRZODQHJR�MHVW�RUJDQL]DWRUHP�L�NRRUG\QDWRUHP�QDG]RUX�
EXGRZODQHJR� Z� 7\FKDFK�� RGSRZLDGDM F\P� ]D� MHJR� SR]LRP� G]LDáDQLD� L� G\VSRQXM F\P�
URGNDPL�ILQDQVRZ\PL�]�EXG HWX�SD VWZD���
�
3U]HGPLRW� G]LDáDOQR FL� L� NRPSHWHQFMH� 3,1%� RNUH OD� DUW�� ��� XVW�� �� 3UDZD� EXGRZODQHJR��
3RZLDWRZ\� ,QVSHNWRU� 1DG]RUX� %XGRZODQHJR� SRGOHJD� O VNLHPX� :RMHZyG]NLHPX�
,QVSHNWRURZL�1DG]RUX�%XGRZODQHJR���
�
3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUD� SRZRáXMH� VWDURVWD� VSR UyG� FR� QDMPQLHM� WU]HFK� NDQG\GDWyZ�
ZVND]DQ\FK� SU]H]� :RMHZyG]NLHJR� ,QVSHNWRUD� 1DG]RUX� %XGRZODQHJR�� 3RZLDWRZ\�
,QVSHNWRU�NLHUXMH�LQVSHNWRUDWHP�L�UHSUH]HQWXMH�JR�QD�]HZQ WU]�MHGQRRVRERZR��3RZLDWRZ\�
,QVSHNWRU�MHVW�]ZLHU]FKQLNLHP�VáX ERZ\P�SUDFRZQLNyZ�]DWUXGQLRQ\FK�Z�,QVSHNWRUDFLH��
�
3RZLDWRZ\�,QVSHNWRUDW�1DG]RUX�%XGRZODQHJR�Z�7\FKDFK�MHVW�MHGQRVWN �EXG HWRZ ��NWyUD�
SURZDG]L� JRVSRGDUN � ILQDQVRZ � ZHGáXJ� ]DVDG� RNUH ORQ\FK� Z� XVWDZLH� R� ILQDQVDFK�
SXEOLF]Q\FK��3RGVWDZ �G]LDáDOQR FL�3RZLDWRZHJR�,QVSHNWRUDWX�MHVW�URF]Q\�SODQ�ILQDQVRZ\�
]JRGQ\� ]� XNáDGHP� Z\NRQDZF]\P� EXG HWX� SRZLDWX�� 3RZLDWRZ\� ,QVSHNWRUDW� SURZDG]L�
UDFKXQNRZR ü�RUD]�VSRU] G]D�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZH�]JRGQLH�]�RERZL ]XM F\PL�Z�W\P�
]DNUHVLH�SU]HSLVDPL���
�
����� .LHURZQLFWZR�MHGQRVWNL��

x� � ±� SHáQL F\� RERZL ]NL� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUD�
1DG]RUX� %XGRZODQHJR� QD� SRGVWDZLH� SRZRáDQLD� RG� ���������� U���
2G� ����������� U�� GR� ����������� U�� 3RZLDWRZ\P� ,QVSHNWRUHP� 1DG]RUX�
%XGRZODQHJR�E\áD ��

x� ±� *áyZQD� .VL JRZD� Z� 3RZLDWRZ\P� ,QVSHNWRUDFLH�
1DG]RUX�%XGRZODQHJR�Z�7\FKDFK� RG� GQLD� ����������� U��� ]DWUXGQLRQD�QD�
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SRGVWDZLH�XPRZ\�R�SUDF ��3RSU]HGQLR�*áyZQ �.VL JRZ �RG�����������U��
GR������������U��E\áD�3DQL� ��

�
���'RNXPHQWDFMD�SRGGDQD�NRQWUROL�
�����5RN������
'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� Z� NZRFLH�
����������]á�VWDQRZL�WR�������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�GR�GQLD������������U��
�
�����5RN������
'RNXPHQWDFMD� SRGGDQD� NRQWUROL� GRW\F]\� Z\GDWNyZ� SRQLHVLRQ\FK� Z� ����� U�� Z� NZRFLH�
����������]á�VWDQRZL�WR��������Z\GDWNyZ�SRQLHVLRQ\FK�GR�GQLD������������U��
�
���8VWDOHQLD�NRQWUROL�
�����'RNXPHQW\�RUJDQL]DF\MQH�
�������5HJXODPLQ�RUJDQL]DF\MQ\�3RZLDWRZHJR�,QVSHNWRUDWX�1DG]RUX�%XGRZODQHJR��
=JRGQLH� ]� 5HJXODPLQHP� RUJDQL]DF\MQ\P�� 3RZLDWRZ\� ,QVSHNWRU� 1DG]RUX� %XGRZODQHJR�
VSUDZXMH�QDG]yU�QDG��

x� G]LDáDOQR FL � LQVSHNF\MQ �� SROHJDM F � QD� Z\NRQ\ZDQLX� LQVSHNFML� WHUHQRZHM��
Z�]DNUHVLH�SUDZLGáRZR FL�SU]HELHJX�SURFHVX�EXGRZODQHJR� L�XWU]\PDQLD�RELHNWyZ�
EXGRZODQ\FK��

x� SRVW SRZDQLDPL�DGPLQLVWUDF\MQ\PL��
x� SRVW SRZDQLDPL�HJ]HNXF\MQ\PL��
x� SRVW SRZDQLDPL�Z\MD QLDM F\PL�Z�VSUDZDFK�SU]\F]\Q�NDWDVWURI�EXGRZODQ\FK��
x� SUDZLGáRZ\P� ZVSyáG]LDáDQLHP� ]� RUJDQDPL� DGPLQLVWUDFML� DUFKLWHNWRQLF]QR�

EXGRZODQHM�L�RUJDQDPL�NRQWUROL�SD VWZRZHM��
x� REVáXJ �SUDZQ �,QVSHNWRUDWX��
x� NRQWURO �ZHZQ WU]Q �Z�,QVSHNWRUDFLH���
x� ]DSHZQLHQLHP�SU]HVWU]HJDQLD�SU]HSLVyZ�R�WDMHPQLF\�SD VWZRZHM�L�VáX ERZHM��
x� SU]HVWU]HJDQLHP�SU]HSLVyZ�%+3��
x� JRVSRGDURZDQLHP�PLHQLHP�,QVSHNWRUDWX���

�
:�VNáDG�,QVSHNWRUDWX�ZFKRG] �MHGQRRVRERZH�VWDQRZLVND�GR�VSUDZ��

x� LQVSHNFML��6,��
x� RU]HF]QLFWZD�L�REVáXJL�SUDZQHM��62���
x� RUJDQL]DF\MQR�DGPLQLVWUDF\MQD��6$���
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:�WRNX�NRQWUROL�VWZLHUG]RQR�� H�UHJXODPLQ�RUJDQL]DF\MQ\�QLH� MHVW�GRVWRVRZDQ\�GR�
IXQNFMRQXM FHM� Z� MHGQRVWFH� VWUXNWXU\� RUJDQL]DF\MQHM�� Z� V]F]HJyOQR FL� QLH�
XZ]JO GQLRQR� Z� QLP� VWDQRZLVND� JáyZQHJR� NVL JRZHJR�� NWyU\� MHVW� ]DWUXGQLRQ\��
Z�Z\PLDU]H�ò�HWDWX��
��
�������3ROLW\ND�UDFKXQNRZR FL�
=DU] G]HQLHP�QU� ������� ]� ����������� U�� 3RZLDWRZ\� ,QVSHNWRUDW�1DG]RUX�%XGRZODQHJR�
ZSURZDG]Lá�Z�NRQWURORZDQHM�MHGQRVWFH�SROLW\N �UDFKXQNRZR FL���
�
3ROLW\ND�UDFKXQNRZR FL�MHGQRVWNL�RUD]�DUW����SNW���XVWDZ\�]�GQLD����ZU]H QLD������U��
R� UDFKXQNRZR FL� �']�� 8�� ]� ����� U�� QU� ���� SR]�� ���� ]H� ]P��� QDND]XM �� DE\� NVL JL�
UDFKXQNRZH�� ]� XZ]JO GQLHQLHP� WHFKQLNL� LFK� SURZDG]HQLD�� E\á\� WUZDOH� R]QDF]RQH�
QD]Z �MHGQRVWNL��SHáQ �OXE�VNUyFRQ ���NWyUHM�GRW\F] ��ND GD�NVL JD�ZL ]DQD��ND GD�
OX QD� NDUWD� NRQWRZD�� WDN H� MH HOL� PDM � RQH� SRVWDü� Z\GUXNX� NRPSXWHURZHJR� OXE�
]HVWDZLHQLD�Z\ ZLHWODQHJR�QD�HNUDQLH�PRQLWRUD�NRPSXWHUD���QD]Z �GDQHJR�URG]DMX�
NVL JL� UDFKXQNRZHM� RUD]� QD]Z � SURJUDPX� SU]HWZDU]DQLD�� :\GUXNL� SURJUDPX�
NVL JRZHJR� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUDWX� 1DG]RUX� %XGRZODQHJR� QLH� ]DZLHUDM �
ZV]\VWNLFK�LQIRUPDFML�Z\PDJDQ\FK�ZVSRPQLDQ �XVWDZ ��3RQDGWR�SURJUDP�QLH�GDMH�
PR OLZR FL�Z\GUXNRZDQLD�LQIRUPDFML�]�]DPNQL W\FK�RNUHVyZ�UR]OLF]HQLRZ\FK��
�
,QQH�GRNXPHQW\�ILQDQVRZR�NVL JRZH�SRGGDQH�ZHU\ILNDFML��

x� =DU] G]HQLH�QU��������3,1%�]�GQLD������������U��Z�VSUDZLH�RNUH OHQLD�VSRVREX�
SU]HSURZDG]HQLD� LQZHQWDU\]DFML� Z� 3RZLDWRZ\P� ,QVSHNWRUDFLH� 1DG]RUX�
%XGRZODQHJR� QD� G]LH � ����������� U�� ,QVWUXNFMD� LQZHQWDU\]DF\MQD�� VWDQRZL�
]Dá F]QLN�QU���GR�]DU] G]HQLD�QU���������

x� =DU] G]HQLH�QU��������3RZLDWRZHJR�,QVSHNWRUD�1DG]RUX�%XGRZODQHJR�Z�7\FKDFK��
]� GQLD� ���������� U�� Z� VSUDZLH� HZLGHQFML� VNáDGQLNyZ�PDM WNRZ\FK� ZLHORNURWQHJR�
X \WNX��

x� =DU] G]HQLH� QU� ������� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUD� 1DG]RUX� %XGRZODQHJR� ]� GQLD�
����������� U�� Z� VSUDZLH� ZSURZDG]HQLD� LQVWUXNFML� RELHJX� L� NRQWUROL� ZHZQ WU]QHM�
GRNXPHQWyZ� ILQDQVRZR�NVL JRZ\FK� Z� 3RZLDWRZ\P� ,QVSHNWRUDFLH� 1DG]RUX�
%XGRZODQHJR��

�
�����6SUDZR]GDZF]R ü�MHGQRVWNL�
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3RZLDWRZ\�,QVSHNWRUDW�1DG]RUX�EXGRZODQHJR�MDNR��MHGQRVWND�EXG HWRZD��Z�P\ O�XVWDZ\�
]�GQLD����F]HUZFD������U��R�ILQDQVDFK�SXEOLF]Q\FK��']��8��]������U��1U������SR]�������]H�
]P���� MHVW� RERZL ]DQD� VSRU] G]Dü� URF]Q\� SODQ� GRFKRGyZ� L� Z\GDWNyZ�� D� QDVW SQLH�
VSRU] G]Dü� PLHVL F]QH� RUD]� URF]QH� VSUDZR]GDQLD� ]� Z\NRQDQLD� SODQX� GRFKRGyZ��
L�Z\GDWNyZ�EXG HWRZ\FK�5E���6��
�
6SUDZR]GDQLD�5E���6�]D������U���

G]LDá� UR]G]LDá�� SDUDJUDI� RSLV�
SODQ�Z�
VW\F]QLX�
�����U��

SODQ�SR�
]PLDQDFK�

��QD�
NRQLHF�
�����U���

Z\GDWNL�
Z\NRQDQH�
VW\F]H �

Z\GDWNL�
Z\NRQDQH�
JUXG]LH �

�����
:\QDJURG]HQLD�

RVRERZH�
SUDFRZQLNyZ�

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

�����
:\QDJURG]HQLD�

RVRERZH�F]áRQNyZ�
NRUSXVX�VáX E\�

F\ZLOQHM�
����������� ����������� ��������� �����������

�����
'RGDWNRZH�

Z\QDJURG]HQLH�
URF]QH�

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

�����
6NáDGNL�QD�

XEH]SLHF]HQLD�
VSRáHF]QH�

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

����� 6NáDGNL�QD�)XQGXV]�
3UDF\� ��������� ��������� ������� ���������

����� =DNXS�PDWHULDáyZ��
L�Z\SRVD HQLD� ��������� ��������� ����� ���������

����� =DNXS�HQHUJLL� ��������� ��������� ������� ���������
����� =DNXS�XVáXJ�

UHPRQWRZ\FK� ��������� � ����� �

����� =DNXS�XVáXJ�
]GURZRWQ\FK� ������� ������� ����� �������

����� =DNXS�XVáXJ�
SR]RVWDá\FK� ��������� ��������� ������� ���������

����� 3RGUy H�VáX ERZH� ��������� ������� ������ �������
����� 5y QH�RSáDW\��

L�VNáDGNL� ��������� ��������� ����� ���������

���� ������

�����
2GSLV\�QD�

]DNáDGRZ\�IXQGXV]�
ZLDGF]H �

VRFMDOQ\FK�
��������� ��������� ����� ���������

5D]HP� ����������� ����������� ���������� �����������
�
�
�
�
6SUDZR]GDQLD�5E���6�]D������U���
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G]LDá� UR]G]LDá�� SDUDJUDI� � SODQ�Z�
VW\F]QLX�

SODQ�SR�
]PLDQDFK�

��QD�
NRQLHF�
�����U���

Z\GDWNL�
Z\NRQDQH�
VW\F]H �

Z\GDWNL�
Z\NRQDQH�
JUXG]LH �

�����
:\GDWNL�RVRERZH�
QLH]DOLF]RQH�GR�
Z\QDJURG]H �

� ������� � �������

�����
:\QDJURG]HQLD�

RVRERZH�
SUDFRZQLNyZ�

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

�����
:\QDJURG]HQLD�

RVRERZH�F]áRQNyZ�
NRUSXVX�VáX E\�

F\ZLOQHM�
����������� ����������� ��������� �����������

�����
'RGDWNRZH�

Z\QDJURG]HQLH�
URF]QH�

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

�����
6NáDGNL�QD�

XEH]SLHF]HQLD�
VSRáHF]QH�

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

����� 6NáDGNL�QD�)XQGXV]�
3UDF\� ��������� ��������� ������� ���������

����� =DNXS�PDWHULDáyZ��
L�Z\SRVD HQLD� ��������� ���������� ������� ����������

����� =DNXS�HQHUJLL� ��������� ��������� ������� ���������
����� =DNXS�XVáXJ�

UHPRQWRZ\FK� ��������� ������� ����� �������

����� =DNXS�XVáXJ�
]GURZRWQ\FK� ������� ������ ������ ������

����� =DNXS�XVáXJ�
SR]RVWDá\FK� ��������� ���������� ��������� ����������

����� =DNXS�XVáXJ�GRVW SX�
GR�VLHFL�,QWHUQHW� � ������� � �������

����� 3RGUy H�VáX ERZH�
NUDMRZH� ������� ������� ����� �������

����� 5y QH�RSáDW\��
L�VNáDGNL� ��������� ��������� ����� ���������

�����
2GSLV\�QD�

]DNáDGRZ\�IXQGXV]�
ZLDGF]H �

VRFMDOQ\FK�
��������� ��������� ����� ���������

����� 3R]RVWDáH�RGVHWNL� � ������ � ������

���� ������

�����
:\GDWNL�QD�]DNXS\�

LQZHVW\F\MQH�
MHGQRVWHN�

EXG HWRZ\FK�
� ��������� � ���������

5D]HP� ����������� ����������� ���������� �����������
�
�
�
�
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6SUDZR]GDQLD�5E���6�]D������U���

G]LDá� UR]G]LDá�� SDUDJUDI� RSLV�
SODQ�Z�
VW\F]QLX�
�����U��

SODQ�SR�
]PLDQDFK�

��QD�
NZLHFLH �
�����U���

Z\GDWNL�
Z\NRQDQH�
VW\F]H �

Z\GDWNL�
Z\NRQDQH�
NZLHFLH �

�����
:\QDJURG]HQLD�

RVRERZH�
SUDFRZQLNyZ�

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

�����
:\QDJURG]HQLD�

RVRERZH�F]áRQNyZ�
NRUSXVX�VáX E\�

F\ZLOQHM�
����������� ����������� ���������� ����������

�����
'RGDWNRZH�

Z\QDJURG]HQLH�
URF]QH�

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

�����
6NáDGNL�QD�

XEH]SLHF]HQLD�
VSRáHF]QH�

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

����� 6NáDGNL�QD�)XQGXV]�
3UDF\� ��������� ��������� ������� ���������

����� =DNXS�PDWHULDáyZ��
L�Z\SRVD HQLD� ��������� ��������� ������� �������

����� =DNXS�HQHUJLL� ��������� ��������� ������� ���������
����� =DNXS�XVáXJ�

UHPRQWRZ\FK� ������� ������� ����� �����

����� =DNXS�XVáXJ�
]GURZRWQ\FK� ������ ������� ����� �����

����� =DNXS�XVáXJ�
SR]RVWDá\FK� ������� ��������� ����� �������

�����
=DNXS�XVáXJ�

GRVW SX�GR�VLHFL�
,QWHUQHW�

��������� ��������� ����� �������

�����
2SáDW\�]�W\WXáX�
]DNXSX�XVáXJ�

WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK�
WHOHIRQLL�NRPyUNRZHM�

������� ������� ������ �������

�����
2SáDW\�]�W\WXáX�
]DNXSX�XVáXJ�

WHOHNRPXQLNDF\MQ\FK�
WHOHIRQLL�VWDFMRQDUQHM�

��������� ��������� ������� �������

�����

2SáDW\�]D�
DGPLQLVWURZDQLH��
L�F]\QV]H�]D�

EXG\QNL��ORNDOH��
L�SRPLHV]F]HQLD�

JDUD RZH�

��������� ��������� ������� ���������

����� 3RGUy H�VáX ERZH�
NUDMRZH� ������ ������ ����� �����

����� 5y QH�RSáDW\��
L�VNáDGNL� ��������� ��������� ����� ���������

���� ������

�����
2GSLV\�QD�

]DNáDGRZ\�IXQGXV]�
ZLDGF]H �

VRFMDOQ\FK�
��������� ��������� ����� �����
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6]NROHQLD�

SUDFRZQLNyZ�
QLHE G F\FK�

F]áRQNDPL�NRUSXVX�
VáX E\�F\ZLOQHM�

� ��������� � �������

�����

=DNXS�PDWHULDáyZ�
SDSLHUQLF]\FK�GR�

VSU] WX�
GUXNDUVNLHJR��
L�XU] G]H �

NVHURJUDILF]Q\FK�

��������� ��������� ����� �����

� �

�����
=DNXS�DNFHVRULyZ�
NRPSXWHURZ\FK���
Z�W\P�SURJUDPyZ��

L�OLFHQFML�
������� ������� ������� �������

5D]HP� ����������� ����������� ���������� �����������
�
�
�����=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�
�������5HJXODPLQ�=DNáDGRZHJR�)XQGXV]X� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�
=JRGQLH�]�RERZL ]XM F\P�Z�MHGQRVWFH�UHJXODPLQHP�=DNáDGRZHJR�)XQGXV]X� ZLDGF]H �
6RFMDOQ\FK�GR�NRU]\VWDQLD�]H� ZLDGF]H �)XQGXV]X�XSUDZQLHQL�V ��

x� SUDFRZQLF\� ]DWUXGQLHQL� QD� F]DV� RNUH ORQ\� L� QLHRNUH ORQ\� QD� SRGVWDZLH� XPRZ\��
R�SUDF �OXE�SRZRáDQLD�Z�SHáQ\P�L�QLHSHáQ\P�Z\PLDU]H�F]DVX�QLH�F] FLHM�QL �FR���
ODWD��

x� HPHU\FL�L�UHQFL FL�±�E\OL�SUDFRZQLF\��QLH�F] FLHM�QL �FR���ODWD��
x� SR]RVWDM FH�QD�XWU]\PDQLX�SUDFRZQLNyZ�G]LHFL�XF] FH�VL ��UD]�Z�URNX��

�
URGNL�IXQGXV]X�SU]H]QDF]RQH�V �QD��
x� GRILQDQVRZDQLH�Z\SRF]\QNX�ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH��
x� EH]]ZRWQH�]DSRPRJL�SLHQL QH�XG]LHODQH�Z�Z\SDGNDFK�ORVRZ\FK��
x� ZLDGF]HQLD�U]HF]RZH��

�
3U]\]QDZDQLH� ZLDGF]H � ]� )XQGXV]X� X]DOH QLD� VL � RG� V\WXDFML� \FLRZHM�� URG]LQQHM��
L� PDWHULDOQHM� RVRE\� XSUDZQLRQHM� GR� NRU]\VWDQLD� ]� )XQGXV]X�� .U\WHULXP� SU]\]QDZDQLD��
L� XVWDODQLD� Z\VRNR FL� ZLDGF]HQLD� MHVW� SU]HFL WQ\� PLHVL F]Q\� GRFKyG� QD� MHGQ � RVRE ��
Z� URG]LQLH� XSUDZQLRQHJR�� REOLF]DQ\� QD� SRGVWDZLH� GDQ\FK� ]DZDUW\FK� Z� MHJR�
R ZLDGF]HQLX�� 3LHUZV]H VWZR� Z� NRU]\VWDQLX� ]H� URGNyZ� PDM � RVRE\� R� QDMQL V]\FK�
GRFKRGDFK��
�
�
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6]F]HJyáRZH�]DVDG\�SU]\]QDZDQLD� ZLDGF]H ��
x� Z\SáDWD�HNZLZDOHQWX�GR�ZF]DVyZ�RUJDQL]RZDQ\FK�ZH�ZáDVQ\P�]DNUHVLH� ����GQL�

á F]QLH��GR������GLHW\�]D�F]DV�SRGUy \�VáX ERZHM�]D�ND G\�G]LH ��
x� SRPRF� U]HF]RZD� L� SLHQL Q � SU]\]QDZDQD� SUDFRZQLNRP� RUD]� HPHU\WRP��

L� UHQFLVWRP��XSUDZQLRQ\P�GR�NRU]\VWDQLD� ]�)XQGXV]X�Z�PDNV\PDOQHM�Z\VRNR FL��
Z�FL JX�URNX���

�� Z� SU]\SDGNX� V]F]HJyOQLH� WUXGQHM� V\WXDFML�PDWHULDOQHM� ±�Z�Z\VRNR FL� GR�
����QDMQL V]HJR�Z\QDJURG]HQLD�PLHVL F]QHJR�SUDFRZQLNyZ��QLH�F] FLHM�
QL �UD]�Z�URNX��
�� Z� SU]\SDGNX� RNUHVRZR� Z\VW SXM F\FK� WUXGQR FL� PDWHULDOQ\FK� F]\�
\FLRZ\FK� RVRE\� XSUDZQLRQHM� Z� ]DOH QR FL� RG� SRWU]HE� L� PR OLZR FL�
ILQDQVRZ\FK� )XQGXV]X�� QLH� ZL FHM� QL � ���� QDMQL V]HJR� Z\QDJURG]HQLD�
SUDFRZQLNyZ��
�� LQG\ZLGXDOQ\FK� ]GDU]H � ORVRZ\FK� ±� Z� Z\VRNR FL� GR� �����
Z\QDJURG]HQLD�SUDFRZQLNyZ�RERZL ]XM FHJR�Z�GQLX�]GDU]HQLD��
�

=DU] G]HQLHP� QU� ������� ]� GQLD� ����������� U�� 3RZLDWRZHJR� ,QVSHNWRUD� 1DG]RUX�
%XGRZODQHJR� Z� VSUDZLH� ]PLDQ� Z� UHJXODPLQLH� =DNáDGRZHJR� )XQGXV]X� ZLDGF]H �
6RFMDOQ\FK� ZSURZDG]RQR� GRSáDW � GR� ]DNXSLRQ\FK� SU]H]� SUDFRGDZF � ELOHWyZ� GR� NLQD��
WHDWUX�� RSHU\� F]\� QD� LPSUH]\� VSRUWRZH� Z� Z\VRNR FL� ���� NRV]WX� ]DNXSX� ELOHWyZ���
:�RNUHVLH�REM W\P�NRQWURO � MHGQRVWND�QLH�GRILQDQVRZDáD�NRV]WyZ�Z\FLHF]HN�F]\�]DNXSX�
ELOHWyZ�QD�LPSUH]\�VSRUWRZR�NXOWXUDOQH��
�
�������2GSLV�QD�=DNáDGRZ\�)XQGXV]� ZLDGF]H �6RFMDOQ\FK�
-HGQRVWND�QD�SRGVWDZLH�DUW����XVWDZ\�]�GQLD����PDUFD������U��R�]DNáDGRZ\P�IXQGXV]X�
ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� �']�� 8�� ]� ����� U�� 1U� ���� SR]�� ���� ]H� ]P��� GRNRQDáD� RGSLVX� QD�
IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z�QDVW SXM F\�VSRVyE��
�

x� RGSLV�QD�IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z������U��
1D� SRGVWDZLH� VSUDZR]GDQLD� 5E���6� RUD]� ]HVWDZLHQLD� REURWyZ� L� VDOG� ]D� RNUHV��
���������������� U�� XVWDORQR�� H� NRQWURORZDQD� MHGQRVWND� GRNRQDáD� RGSLVX� QD� =) 6��
Z� Z\VRNR FL� ������ ]á�� =� SU]HGáR RQHJR� NRQWUROXM F\P� Z\ND]X� LOR FL� GQL�
QLHSU]HSUDFRZDQ\FK� Z\QLND�� H� ]DWUXGQLHQLH� Z� MHGQRVWFH� RG� VW\F]QLD� ����� U��
Z\QRVLáR� ����� HWDWX�� 3U]\MPXM F�� H� E\áD� WR� SU]HFL WQD� OLF]ED� ]DWUXGQLRQ\FK��
Z� ����� U�� Z� MHGQRVWFH�� RGSLV� QD� IXQGXV]� VRFMDOQ\� ]D� WHQ� URN� SRZLQLHQ� Z\QLH ü�
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������]á���������]á�[������HWDWX���.ZRWD�WD�MHVW�Z\ V]D�QL �NZRWD�XVWDORQD�L�IDNW\F]QLH�
RGSURZDG]RQD�SU]H]�MHGQRVWN �QD�UDFKXQHN�=) 6���
�
1LH]DOH QLH� RG� SRZ\ V]HJR� VWZLHUG]RQR� UyZQLH �� H� SU]HND]DQLH� GUXJLHM� WUDQV]\�
RGSLVX�Z�Z\VRNR FL�������]á�QD�UDFKXQHN�EDQNRZ\�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�QDVW SLáR��
Z�GQLX�����������U���D�ZL F�]�SU]HNURF]HQLHP�XVWDZRZHJR�WHUPLQX�SU]\SDGDM FHJR�
QD�G]LH ������������ U�� �Z\FL J�EDQNRZ\�QU�����������=�]HVWDZLHQLD�REURWyZ� L�VDOG�
NVL J� SRPRFQLF]\FK� GOD� NRQWD� ��������������������� Z\QLND�� H� NZRWD� ������ ]á�
]RVWDáD�]DNVL JRZDQD�Z�GQLX������������U���D� WDN H�XZ]JO GQLRQD�Z�VSUDZR]GDQLX��
]� Z\NRQDQLD� Z\GDWNyZ� EXG HWRZ\FK� 5E���6� ]D� PLHVL F� ZU]HVLH � ����� U��
.LHURZQLF\� MHGQRVWHN� V � RERZL ]DQL� VSRU] G]Dü� VSUDZR]GDQLD� U]HWHOQLH��
L� SUDZLGáRZR� SRG� Z]JO GHP� PHU\WRU\F]Q\P� L� IRUPDOQR�UDFKXQNRZ\P�� QDWRPLDVW�
NZRW\�Z\ND]DQH�Z� VSUDZR]GDQLDFK� SRZLQQ\� E\ü� ]JRGQH� ]� GDQ\PL�Z\QLNDM F\PL��
]�HZLGHQFML�NVL JRZHM���
�

x� RGSLV�QD�IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z������U��
3ODQRZDQH�]DWUXGQLHQLH�QD������U��������HWDWX��:\VRNR ü�RGSLVX�QD������U�����������]á��
&DáNRZLW\�RGSLV�QD�=) 6������������]á���������[��������
�
:\FL J�]�NDUWRWHNL�NRQWD�����]D�RNUHV�RG�����������������U���

'DWD�NVL JRZDQLD� .ZRWD�RGSLVX�
����������� ����������
����������� ���������
5D]HP�� ���������

�
URGNL� ]� W\WXáX� RGSLVX� QD� =) 6� ]RVWDá\� SU]HND]DQH� QD� UDFKXQHN� EDQNRZ\� IXQGXV]X�

VRFMDOQHJR� ]� ]DFKRZDQLHP� WHUPLQyZ� RUD]� Z� Z\VRNR FL� RNUH ORQHM� Z� XVWDZLH��
R� ]DNáDGRZ\P� IXQGXV]X� ZLDGF]H � VRFMDOQ\FK� ����� RGSLVX� �� GR� ����������� U��� ����
RGSLVX� GR� ����������� U���� à F]QD� NZRWD� RGSLVX�� NWyUD�ZSá\Q áD� Z� ����� U�� QD� UDFKXQHN�
EDQNRZ\�=) 6�Z\QLRVáD����������]á���
�
1D� NRQLHF� ����� U�� GRNRQDQR� NRUHNW\� Z\VRNR FL� RGSLVX� QD� =) 6� Z� ]ZL ]NX� ]H�
]ZL NV]HQLHP� LOR FL� HWDWyZ� ]� ���� GR� ������ :� GQLX� ����������� U�� SU]HODQD� ]RVWDáD� QD�
UDFKXQHN�IXQGXV]X�VRFMDOQHJR�NZRWD�������]á��
�
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x� RGSLV�QD�IXQGXV]�VRFMDOQ\�Z������U��
3ODQRZDQH�]DWUXGQLHQLH�QD������U�������HWDWX��2GSLV�GOD�]DWUXGQLRQ\FK��������]á��
3ODQRZDQ\�RGSLV�QD�=) 6�GOD�]DWUXGQLRQ\FK�������[��������]á�����������]á�RGSLV�QD�
HPHU\WD��������]á��&DáNRZLW\�RGSLV����������]á��
�
.RQWUROD�Z\GDWNyZ�=) 6�
:HU\ILNDFML� SRGGDQR� SURWRNRá\� ]� SRVLHG]HQLD� =DNáDGRZHM� .RPLVML� 6RFMDOQHM� 3,1%�
GRW\F] FH� GRILQDQVRZDQLD� ]� IXQGXV]X� VRFMDOQHJR� GR� ZF]DVyZ� RUJDQL]RZDQ\FK� ZH�
ZáDVQ\P�]DNUHVLH��]DNXSX�ERQyZ�WRZDURZ\FK�]�RND]ML� ZL W�%R HJR�1DURG]HQLD��D�WDN H�
ZQLRVNL� SUDFRZQLNyZ� R� SU]\]QDQLH� GRILQDQVRZDQLD�� 1LH� VWZLHUG]RQR� QLHSUDZLGáRZR FL��
Z�GRNXPHQWDFML�REM WHM�NRQWURO ���
�
�����=DNXS�PDWHULDáyZ�L�Z\SRVD HQLD�Z������U��
:HU\ILNDFM � REM WR� Z\GDWNL� SRQLHVLRQH� SU]H]� MHGQRVWN � QD� ]DNXS� PDWHULDáyZ��
L�Z\SRVD HQLD��XMPRZDQ\FK�QD�������NODV\ILNDFML�EXG HWRZHM�Z�á F]QHM�Z\VRNR FL�������
]á��6SUDZG]RQR�GRZRG\�SRQLHVLHQLD�Z\GDWNyZ�RUD]�SUDZLGáRZR ü� LFK�HZLGHQFMRQRZDQLD�
Z� NVL JDFK� UDFKXQNRZ\FK� QD� NRQFLH� ����������������������� 1D� NRQFLH� W\P� XM WR�
Z\GDWNL�SRQLHVLRQH�QD��

x� SDOLZR�GR�VDPRFKRGX��
x� PDWHULDá\�ELXURZH��
x� VSHFMDOLVW\F]QH�F]DVRSLVPD��
�

�����=DNXS\�LQZHVW\F\MQH����������Z������
.RQWUROL� SRGGDQR� Z\GDWNL� SRQLHVLRQH� Z� ����� U�� SU]H]� MHGQRVWN � QD� ]DNXS� ]HVWDZX�
NRPSXWHURZHJR� ������� ]á� �� IDNWXUD� 9$7� QU� ����������� RUD]� QD� ]DNXS� NVHURNRSLDUNL�
���������� ]á� ±� IDNWXUD� 9$7� QU� �����������:VSRPQLDQH� Z\GDWNL� ]RVWDá\� XM WH� QD� NRQFLH�
��������������Ä1DG]yU�EXGRZODQ\�]DNXS�LQZHVW\F\MQ\´�Z�á F]QHM�Z\VRNR FL�������]á��1LH�
VWZLHUG]RQR�QLHSUDZLGáRZR FL�Z�]DNUHVLH�REM W\P�NRQWURO ���
�
�����'RNXPHQWDFMD�GRW\F] FD�VSUDZ�SUDFRZQLF]\FK�
:\U\ZNRZ �NRQWURO �REM WR�SUDZLGáRZR ü�XVWDOHQLD�VWDZHN�Z\QDJURG]HQLD�]DVDGQLF]HJR�
SUDFRZQLNyZ� ,QVSHNWRUDWX� Z\QLNDM F\FK� ]� UR]SRU] G]HQLD� 5DG\� 0LQLVWUyZ� ]� GQLD�
�����������U�� Z� VSUDZLH� RNUH OHQLD� VWDQRZLVN� XU] GQLF]\FK�� Z\PDJDQ\FK� NZDOLILNDFML�
]DZRGRZ\FK�� VWRSQL� VáX ERZ\FK� XU] GQLNyZ� VáX E\� F\ZLOQHM�� PQR QLNyZ� GR� XVWDOHQLD�
Z\QDJURG]HQLD� RUD]� V]F]HJyáRZ\FK� ]DVDG� XVWDODQLD� L� Z\SáDFDQLD� LQQ\FK� ZLDGF]H �
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SU]\VáXJXM F\FK� F]áRQNRP� NRUSXVX� VáX E\� F\ZLOQHM� �']�� 8�� ]� ����� U�� QU� ���� SR]�� ��� ]H�
]P���� .RQWUROL� SRGGDQR� UyZQLH � VSHáQLDQLH� SU]H]� SUDFRZQLNyZ� ,QVSHNWRUDWX� ZDUXQNyZ�
GRW\F] F\FK�Z\NV]WDáFHQLH�RUD]�XSUDZQLH �EXGRZODQ\FK��RNUH ORQ\FK�ZH�ZVSRPQLDQ\P�
UR]SRU] G]HQLX��1LH�VWZLHUG]RQR�QLHSUDZLGáRZR FL���
�
1D�SRZ\ V]\FK�XVWDOHQLDFK�SURWRNyá�]DNR F]RQR��
3URWRNyá� VNáDGD�VL � ]����VWURQ�NROHMQR�SRQXPHURZDQ\FK� L� ]DSDUDIRZDQ\FK�SU]H]�RVRE\�
XF]HVWQLF] FH�Z�SRVW SRZDQLX�NRQWUROQ\P��
�
1LQLHMV]\� 3URWRNyá� SRGOHJD� SXEOLNDFML� Z� ZHUVML� HOHNWURQLF]QHM� Z� %LXOHW\QLH� ,QIRUPDFML�
3XEOLF]QHM�]JRGQLH�]�SRVWDQRZLHQLDPL��

�� DUW�� �� XVW�� �� SNW�� �� OLW� D�� WLUHW� GUXJLH� ]� ]DVWU]H HQLHP� DUW�� �� XVW�� �� XVWDZ\��
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