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KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Raport półroczny FIZ-P-E 

za 1 półrocze 2019 obejmujący okres od 2019-01-01 do 2019-06-30

oraz poprzedni rok obrotowy 2018 obejmujący okres od 2018-01-01 do 2018-12-31

Podstawa prawna:

  § 82 ust. 1 pkt 2 Rozporządzenia Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji bieżących i okresowych przekazywanych przez 
emitentów papierów wartościowych oraz warunków uznawania za równoważne informacji wymaganych przepisami prawa państwa niebędącego 
państwem członkowskim (Dz. U. Nr 33 poz. 259 z późn. zm.)

Data przekazania: 2019-08-30

FUNDUSZ DŁUGU KORPORACYJNEGO RENTIER FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIĘTY

(pełna nazwa funduszu)

FUNDUSZ DŁUGU KORPORACYJNEGO RENTIER FIZ Noble Funds Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

(skrócona nazwa funduszu) (nazwa towarzystwa)

01-208 WARSZAWA

(kod pocztowy) (miejscowość)

PRZYOKOPOWA 33
(ul ica) ( numer)

(22) 427-46-46 (22) 276-25-85 biuro@noblefunds.pl
(telefon) (fax) (e-mail )

www.nobletfi.pl
(NIP) (REGON) (WWW)

Ernst & Young Audyt Polska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością sp. k.   2019-08-29

(podmiot uprawniony do badania) (data sporządzenia raportu)

Raport półroczny zawiera:

Pismo Prezesa Zarządu towarzystwa

Półroczne sprawozdanie finansowe

Wprowadzenie Rachunek wyniku z operacji Noty objaśniające

Zestawienie lokat Zestawienie zmian w aktywach netto Informacja dodatkowa

Bilans Rachunek przepływów pieniężnych Wybrane dane finansowe

Sprawozdanie zarządu towarzystwa (sprawozdanie z działalnośc i funduszu)

Oświadczenie o poprawności półrocznego sprawozdania finansowego

Oświadczenie depozytariusza

Oświadczenie zarządu w sprawie podmiotu uprawionego do badania sprawozdań finansowych

Raport podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych

Stanowisko zarządu oraz opinia organu nadzorującego w sprawie raportu podmiotu uprawnionego do badania sprawozdań finansowych 

KOMISJA NADZORU FINANSOWEGO

Informacje o funduszu

Konstrukcja funduszu: Typ funduszu:

Subfundusz: Fundusz sekurytyzacyjny:

Fundusz podstawowy: Fundusz portfelowy:

Fundusz powiązany: Fundusz aktywów niepublicznych:

Waluta sprawozdania finansowego:  zł

Fundusze powiązane:

Fundusz z 
wydzielonymi 
subfunduszami:

(nazwa funduszu)

Plik Opis

WPROWADZENIE DO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO 

Plik Opis
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Wprowadzenie.pdf

PISMO PREZESA ZARZĄDU TOWARZYSTWA

Plik Opis

5. Rentier FIZ_Pismo prezesa_HY_2019.pdf

SPRAWOZDANIE ZARZĄDU (SPRAWOZDANIE Z DZIAŁALNOŚCI FUNDUSZU)

Plik Opis

Rentier_półroczne sprawozdanie z działalności  emitenta - done.pdf

WYBRANE DANE FINANSOWE
 1 półrocze

 2018 rok
 2019 roku

 I. Przychody z lokat 3 536 6 112

 II. Koszty funduszu netto 828 1 640

 III. Przychody z lokat netto 2 708 4 472

 IV. Zrealizowane zyski (straty) ze zbyc ia lokat -2 830

 V. Niezrealizowane zyski (straty) z wyceny lokat -96 94

 VI. Wynik z operac j i -218 4 566

 VII. Zobowiązania 947 1 324

 VIII. Aktywa 70 730 73 229

 IX. Aktywa netto 69 783 71 905

 X. Liczba zarejestrowanych certyfikatów inwestycyjnych 700 000 700 000

 XI. Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 99,69 102,72

 XII. Wynik z operac j i na certyfikat inwestycyjny -0,31 6,52

ZESTAWIENIE LOKAT

SKŁADNIKI LOKAT

 1 półrocze
 2018 rok

 2019 roku

Wartość 
według ceny 
nabycia w tys.

Wartość 
według 
wyceny na 
dzień 
bilansowy w 
tys.

Procentowy 
udział w  
aktywach 
ogółem

Wartość 
według ceny 
nabycia w tys.

Wartość 
według 
wyceny na 
dzień 
bilansowy w 
tys.

Procentowy 
udział w  
aktywach 
ogółem

   1. Akcje 0 0 0,00 0 0 0,00

   2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0,00 0 0 0,00

   3. Praw a do akcji 0 0 0,00 0 0 0,00

   4. Praw a poboru 0 0 0,00 0 0 0,00

   5. Kw ity depozytow e 0 0 0,00 0 0 0,00

   6. Listy zastaw ne 0 0 0,00 0 0 0,00

   7. Dłużne papiery w artościow e 59 966 58 843 83,19 70 119 71 721 97,94

   8. Instrumenty pochodne 0 13 0,02 0 0 0,00

   9. Udziały w  spółkach z ograniczoną 
odpow iedzialnością

0 0 0,00 0 0 0,00

   10. Jednostki uczestnictw a 0 0 0,00 0 0 0,00

   11. Certyfikaty inw estycyjne 0 0 0,00 0 0 0,00

   12. Tytuły uczestnictw a emitow ane przez 
instytucje w spólnego inw estow ania 
mające siedzibę za granicą

0 0 0,00 0 0 0,00

   13. Wierzytelności 0 0 0,00 0 0 0,00

   14. Weksle 0 0 0,00 0 0 0,00

   15. Depozyty 0 0 0,00 0 0 0,00

   16. Waluty 0 0 0,00 0 0 0,00

   17. Nieruchomości 0 0 0,00 0 0 0,00

   18. Statki morskie 0 0 0,00 0 0 0,00

   19. Inne 0 0 0,00 0 0 0,00

TABELE UZUPEŁNIAJĄCE

LISTY ZASTAWNE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent
Kraj siedziby 
emitenta

Termin wykupu
Warunki 
oprocentowania

Rodzaj listu Podstawa emisj i
Wartość 
nominalna

Liczba

DŁUŻNE PAPIERY WARTOŚCIOWE Rodzaj rynku Nazwa rynku Emitent
Kraj siedziby 
emitenta

Termin 
wykupu

Warunki  
oprocentowania

Wartość 
nominalna

Liczba
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

   1. O terminie wykupu do 1 roku: 39 849 40 625 39 750

    a) Obligacje 39 849 40 625 39 750

Komisja Nadzoru Finansowego
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Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

56,19

56,19
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     - ACTIV INVESTMENT SP. Z O.O., SERIA I Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
ACTIV 
INVESTMENT SP. Z 
O.O.

Polska  2020-02-04
10,2900 
(ZMIENNY)

1 000,00 1 000 980 986

     - KALLISTO 17 SP. Z O.O., SERIA B Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
KALLISTO 17 SP. Z 
O.O.

Polska  2019-07-21
10,0400 
(ZMIENNY)

1 000,00 4 750 4 750 4 958

     - 
SEMEKO BUDOWNICTWO SP. Z O.O., SERIA 
B

Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
SEMEKO 
BUDOWNICTWO SP. 
Z O.O.

Polska  2019-07-06 7,6500 (STALY) 1 000,00 5 000 5 000 5 183

     - ELSEN S.A., SERIA C Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY ELSEN S.A. Polska  2019-07-31 10,0000 (STALY) 1 000,00 10 000 10 000 8 328

     - KALLISTO 17 SP. Z O.O., SERIA C Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
KALLISTO 17 SP. Z 
O.O.

Polska  2020-04-10
10,0400 
(ZMIENNY)

1 000,00 5 000 4 975 5 103

     - SOLTEX CAPITAL SP. Z O.O., SERIA D Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
SOLTEX CAPITAL 
SP. Z O.O.

Polska  2020-04-14
7,7900 
(ZMIENNY)

1 000,00 10 000 10 000 10 162

     - SIÓDME NIEBO S.A., SERIA A Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY SIÓDME NIEBO S.A. Polska  2020-06-20
9,9900 
(ZMIENNY)

1 000,00 2 916 2 920 2 972

     - 
REAL DEVELOPMENT GROUP SP. Z O.O., 
SERIA A

Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
REAL 
DEVELOPMENT 
GROUP SP. Z O.O.

Polska  2020-06-13
8,4900 
(ZMIENNY)

10 000,00 100 1 000 1 004

     - MURAPOL S.A., SERIA BA Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY MURAPOL S.A. Polska  2020-06-25 6,0000 (STALY) 1 000,00 1 083 1 000 1 054

    b) Bony skarbowe 0 0 0

    c) Bony pieniężne 0 0 0

    d) Inne 0 0 0

   2. O terminie wykupu powyżej 1 roku: 18 947 19 341 19 093

    a) Obligacje 18 947 19 341 19 093

     - 
ZAKŁADY MIĘSNE HENRYK KANIA S.A., 
SERIA F (PLZPMHK00044)

Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
ZAKŁADY MIĘSNE 
HENRYK KANIA S.A.

Polska  2027-06-07
0,0000 
(ZMIENNY)

1 000,00 1 000 840 148

     - AASA POLSKA S.A., SERIA B Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY AASA POLSKA S.A. Polska  2020-09-30 8,9000 (STALY) 1 000,00 1 677 1 652 1 707

     - BUDNER SP. Z O.O., SERIA A Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY BUDNER SP. Z O.O. Polska  2020-08-28
8,4900 
(ZMIENNY)

1 000,00 1 000 1 000 1 028

     - SUPER GROSZ SP. Z O.O., SERIA 002 Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
SUPER GROSZ SP. 
Z O.O.

Polska  2021-06-30
9,5200 
(ZMIENNY)

1 000,00 2 062 2 000 2 058

     - VIPPO SP. Z.O.O., SERIA A (-) Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY VIPPO SP. Z O.O. Polska  2021-07-19
9,5200 
(ZMIENNY)

1 000,00 2 062 2 000 2 055

     - ACTIV INVESTMENT SP. Z O.O., SERIA H (-) Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
ACTIV 
INVESTMENT SP. Z 
O.O.

Polska  2020-11-29 14,0000 (STALY) 1 000,00 2 500 2 375 2 437

     - NIKA INWESTYCJE SP. Z O.O., SERIA A (-) Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
NIKA INWESTYCJE 
SP. Z O.O.

Polska  2021-12-04
8,5200 
(ZMIENNY)

1 000,00 4 396 4 396 4 422

     - FEDHA SP. Z O.O., SERIA B Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY FEDHA SP. Z O.O. Polska  2021-07-30 8,8000 (STALY) 1 000,00 4 000 4 000 4 166

     - KANCELARIA MEDIUS S.A., SERIA P Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
KANCELARIA 
MEDIUS S.A.

Polska  2023-05-20 8,0000 (STALY) 4 252,00 250 1 078 1 072

    b) Bony skarbowe 0 0 0

    c) Bony pieniężne 0 0 0

    d) Inne 0 0 0

INSTRUMENTY POCHODNE Rodzaj rynku Nazwa rynku
Emitent 
(wystawca)

Kraj siedziby 
emitenta 
(wystawcy)

Instrument 
bazowy

Liczba
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. Wystandaryzowane instrumenty pochodne: 0 0 0 0,00

  II. 
Niewystandaryzowane instrumenty 
pochodne

250 000 0 13 0,02

   1. Forward EUR/PLN, 2019.07.17 (Krótka) Nienotowane na rynku aktywnym NIE DOTYCZY
ING BANK 
ŚLĄSKI S.A.

Polska

250,000.00 EUR  
po kursie 
walutowym 
4.3068000000 
PLN

250 000 0 13 0,02

JEDNOSTKI UCZESTNICTWA I 
CERTYFIKATY INWESTYCYJNE

Rodzaj rynku Nazwa rynku
Nazwa i rodzaj  
funduszu

Liczba
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

  I. Jednostki uczestnictwa 0,00 0 0 0,00

  II. Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0 0,00

WIERZYTELNOŚCI Nazwa i rodzaj  
podmiotu

Kraj siedziby 
podmiotu

Termin 
wymagalności

Rodzaj 
świadczenia

Wartość 
świadczenia w 
tys.

Liczba
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

WEKSLE Wystawca Data płatności
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem
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1,39

7,01

7,33

11,77

7,21

14,37

4,20

1,42

1,49

0,00

0,00

0,00

27,00

27,00

0,21

2,41

1,45

2,91

2,91

3,45

6,25

5,89

1,52

0,00

0,00

0,00
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    DEPOZYTY Nazwa banku
Kraj siedziby 
banku

Waluta
Warunki  
oprocentowania

Wartość według 
ceny nabyc ia w 
danej waluc ie

Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w 
danej waluc ie

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

    

      I. W walutach państw należących do OECD     
        

0 0 0,00     

      II. W walutach państw nienależących do OECD
            

0 0 0,00     

                                                

                                

    WALUTY Państwo
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys. 

Wartość na dzień 
bilansowy w 
danej waluc ie

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

    

      I. W walutach państw należących do OECD
    

0 0 0,00     

    
  II. W walutach państw nienależących do 

OECD     
0 0 0,00     

                                

                                                    

    NIERUCHOMOŚCI Rok oddania do 
użytku

Data nabycia
Numer księgi 
wieczystej

Kraj położenia Adres Powierzchnia Obciążenia Służebności
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys. 

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

    
  I. Prawa w łasności nieruchomości:

                                
0 0 0,00

    
   1. Budynki

                                
0 0 0,00

    
   2. Lokale

                                
0 0 0,00

    
   3. Grunty

                                
0 0 0,00

    
   4. Inne

                                
0 0 0,00

    
  II. Prawa współw łasności nieruchomości:

                                
0 0 0,00

    
   1. Budynki

                                
0 0 0,00

    
   2. Lokale

                                
0 0 0,00

    
   3. Grunty

                                
0 0 0,00

    
   4. Inne

                                
0 0 0,00

    
  III. Użytkowanie w ieczyste:

                                
0 0 0,00

    
   1. Budynki

                                
0 0 0,00

    
   2. Lokale

                                
0 0 0,00

    
   3. Grunty

                                
0 0 0,00

    
   4. Inne

                                
0 0 0,00

                                                    

                            

    STATKI MORSKIE Kraj rejestracji  
statku

Klasa statku
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

    

                            

                                        

    INNE Emitent 
(wystawca)

Kraj siedziby 
emitenta 
(wystawcy)

Istotne parametryLiczba
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

    

                                        

TABELE DODATKOWE

INSTRUMENTY RYNKU 
PIENIĘŻNEGO

Emitent Termin wykupu
Warunki 
oprocentowania

Wartość 
nominalna

Liczba
Wartość według 
ceny nabyc ia w 
tys.

Wartość według 
wyceny na dzień 
bilansowy w tys.

Procentowy udział 
w aktywach 
ogółem

BILANS
 1 półrocze

 2018 rok

 2019 roku

 I. Aktywa 70 730 73 229

  1. Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 8 591 1 508

  2. Należności 3 283 0

  3. Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu 0 0

  4. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku, w tym: 0 936

    - dłużne papiery wartośc iowe 0 936

  5. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: 58 856 70 785

    - dłużne papiery wartośc iowe 58 843 70 785

  6. Nieruchomości 0 0

  7. Pozostałe aktywa 0 0

 II. Zobowiązania 947 1 324

 III. Aktywa netto (I-II) 69 783 71 905

 IV. Kapitał funduszu 71 632 71 632

  1. Kapitał wpłacony 71 632 71 632

  2. Kapitał wypłacony (wielkość ujemna) 0 0

 V. Dochody zatrzymane -1 847 179

  1. Zakumulowane, nierozdysponowane przychody z lokat netto 983 179

Komisja Nadzoru Finansowego
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  2. Zakumulowany, nierozdysponowany zreal izowany zysk (strata) ze 

zbycia lokat -2 830 0

 VI. Wzrost (spadek) wartości lokat w odniesieniu do ceny 
nabycia

-2 94

 VII. Kapitał funduszu i zakumulowany wynik z operacji 
(IV+V+/-VI)

69 783 71 905

Liczba zarejestrowanych certyfikatów inwestycyjnych 700 000 700 000

Wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 99,69 102,72

Przewidywana l iczba certyfikatów inwestycyjnych 700 000

Rozwodniona wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 99,69

Liczba certyfikatów inwestycyjnych w podziale na serie certyfikatów:

Seria 1: 100 000 Seria 6: 600 000

Wartość aktywów netto na poszczególne serie certyfikatów inwestycyjnych:  

Seria 1: 99,69 Seria 6: 99,69 

RACHUNEK WYNIKU Z OPERACJI  od 2019-01-01  od 2018-01-01  od 2018-01-01

 do 2019-06-30  do 2018-12-31  do 2018-06-30

 I. Przychody z lokat 3 536 6 112 2 972

  1. Dywidendy i inne udziały w zyskach 0 0 0

  2. Przychody odsetkowe 3 336 6 056 2 972

  3. Przychody związane z posiadaniem nieruchomości 0 0 0

  4. Dodatnie saldo różnic  kursowych 0 0 0

  5. Pozostałe 200 56 0

   a) - z tyt. opłat za zmianę warunków emisji obl igac j i 200 0 0

 II. Koszty funduszu 828 1 640 811

  1. Wynagrodzenie dla towarzystwa 720 1 447 717

  2. Wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących dystrybucję 0 0 0

  3. Opłaty dla depozytariusza 26 55 26

  4. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów 
funduszu 32 64 34

  5. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0 0 0

  6. Usługi w zakresie rachunkowości 21 31 15

  7. Usługi w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0 0 0

  8. Usługi prawne 10 12 0

  9. Usługi wydawnicze, w tym poligraficzne 0 0 0

  10. Koszty odsetkowe 0 0 0

  11. Koszty związane z posiadaniem nieruchomości 0 0 0

  12. Ujemne saldo różnic kursowych 0 0 0

  13. Pozostałe 19 31 19

   a) - z tyt. przeglądu i  badania sprawozdań finansowych 15 23 15

   b) - z tyt. wykorzystywanego oprogramowania 4 8 4

 III. Koszty pokrywane przez towarzystwo 0 0 0

 IV. Koszty funduszu netto (II-III) 828 1 640 811

 V. Przychody z lokat netto (I-IV) 2 708 4 472 2 161

 VI. Zrealizowany i niezrealizowany zysk (strata) -2 926 94 60

  1. Zrealizowany zysk (strata) ze zbyc ia lokat, w tym: -2 830 0 0

    - z tytułu różnic kursowych 0 0 0
  2. Wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny 

lokat, w tym: -96 94 60

    - z tytułu różnic kursowych -14 0 0

 VII. Wynik z operacji -218 4 566 2 221

Wynik z operac j i na przypadający na certyfikat inwestycyjny -0,31 6,52 3,17

Rozwodniony wynik z operacji  przypadający na certyfikat 
inwestycyjny

-0,31 6,52 3,17

ZESTAWIENIE ZMIAN W AKTYWACH NETTO  od 2019-01-01  od 2018-01-01

 do 2019-06-30  do 2018-12-31

  1. Wartość aktywów netto na koniec poprzedniego okresu 
sprawozdawczego 71 905 71 777

  2. Wynik z operac j i za okres sprawozdawczy (razem), w tym: -218 4 566

     a) przychody z lokat netto 2 708 4 472

     b) zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat -2 830 0

     c ) wzrost (spadek) niezrealizowanego zysku (straty) z wyceny lokat -96 94

  3. Zmiana w aktywach netto z tytułu wyniku z operacj i -218 4 566

  4. Dystrybucja dochodów (przychodów) funduszu (razem) 1 904 4 438

     a) z przychodów z lokat netto 1 904 4 438

     b) ze zrealizowanego zysku ze zbycia lokat 0 0

     c ) z przychodów ze zbyc ia lokat 0 0

  5. Zmiany w kapitale w okresie sprawozdawczym (razem), w tym: 0 0
     a) zmiana kapitału wpłaconego (powiększenie kapitału z tytułu 

wydanych certyfikatów inwestycyjnych) 0 0

     b) zmiana kapitału wypłaconego (zmniejszenie kapitału z tytułu 
wykupionych certyfikatów inwestycyjnych) 0 0

  6. Łączna zmiana aktywów netto w okresie sprawozdawczym -2 122 128

  7. Wartość aktywów netto na koniec okresu sprawozdawczego 69 783 71 905

  8. Średnia wartość aktywów netto w okresie sprawozdawczym 72 538 72 340
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     a) liczba wydanych certyfikatów inwestycyjnych 0 0

     b) liczba wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 0 0

     c ) saldo zmian 0 0

     d) liczba wydanych certyfikatów inwestycyjnych 700 000 700 000

     e) liczba wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 0 0

     f) saldo zmian 700 000 700 000

  9. Przewidywana l iczba certyfikatów inwestycyjnych 700 000 700 000

  10. wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny na koniec 
poprzedniego okresu sprawozdawczego 102,72 102,54

  11. wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny na koniec bieżącego 
okresu sprawozdawczego 99,69 102,72

  12. procentowa zmiana wartośc i aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 
w okresie sprawozdawczym -2,95 0,18

  13. minimalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 
sprawozdawczym 102,74 102,60

       - data wyceny  2019-06-30  2018-06-30

  14. maksymalna wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny w okresie 
sprawozdawczym 104,36 104,11

       - data wyceny  2019-03-20  2018-12-20

  15. wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny według ostatniej 
wyceny w okresie sprawozdawczym 102,74 102,72

       - data wyceny  2019-06-30  2018-12-31

  16. Rozwodniona wartość aktywów netto na certyfikat inwestycyjny 99,69 102,72

 I. Procentowy udział kosztów funduszu w średniej wartości 
aktywów netto, w  tym: 2,30 2,27

  1. procentowy udział wynagrodzenia dla towarzystwa 2,00 2,00

  2. procentowy udział wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących 
dystrybucję 0,00 0,00

  3. procentowy udział opłat dla depozytariusza 0,07 0,08

  4. procentowy udział opłat związanych z prowadzeniem rejestru aktywów 
funduszu 0,09 0,09

  5. procentowy udział opłat za usługi w zakresie rachunkowości 0,06 0,04

  6. procentowy udział opłat za usługi w zakresie zarządzania aktywami 
funduszu 0,00 0,00

RACHUNEK PRZEPŁYWÓW PIENIĘŻNYCH  od 2019-01-01  od 2018-01-01  od 2018-01-01

 do 2019-06-30  do 2018-12-31  do 2018-06-30

 A. Przepływy środków pieniężnych z działalności operacyjnej 9 379 -1 145 456

  I. Wpływy 12 248 23 804 9 183

   1. Z tytułu posiadanych lokat 2 828 5 478 2 574

   2. Z tytułu zbycia składników lokat 9 220 17 789 6 128

   3. Pozostałe 200 537 481

  II. Wydatki 2 869 24 949 8 727

   1. Z tytułu posiadanych lokat 0 0 0

   2. Z tytułu nabyc ia składników lokat 2 057 23 277 7 902

   3. Z tytułu wypłaconego wynagrodzenia dla towarzystwa 720 1 446 721

   4. Z tytułu wypłaconego wynagrodzenia dla podmiotów prowadzących 
dystrybucję 0 0 0

   5. Z tytułu opłat dla depozytariusza 20 38 13
   6. Z tytułu opłat związanych z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu

21 30 8

   7. Z tytułu opłat za zezwolenia oraz opłat rejestracyjnych 0 0 0

   8. Z tytułu usług w zakresie rachunkowości 15 29 13

   9. Z tytułu usług w zakresie zarządzania aktywami funduszu 0 0 0

   10. Z tytułu usług prawnych 10 12 0

   11. Z tytułu posiadania nieruchomości 0 0 0

   12. Pozostałe 26 117 70

 B. Przepływy środków pieniężnych z działalności finansowej -2 296 -4 763 -2 586

  I. Wpływy 0 0 0

   1. Z tytułu  wydania certyfikatów inwestycyjnych 0 0 0

   2. Z tytułu zaciągniętych kredytów 0 0 0

   3. Z tytułu zaciągniętych pożyczek 0 0 0

   4. Z tytułu spłaty udzielonych pożyczek 0 0 0

   5. Odsetki 0 0 0

   6. Pozostałe 0 0 0

  II. Wydatki 2 296 4 763 2 586

   1. Z tytułu wykupienia certyfikatów inwestycyjnych 0 0 0

   2. Z tytułu spłat zaciągniętych kredytów 0 0 0

   3. Z tytułu spłat zaciągniętych pożyczek 0 0 0

   4. Z tytułu wyemitowanych obl igacj i 0 0 0

   5. Z tytułu wypłaty przychodów 2 077 3 902 2 139

   6. Z tytułu udzielonych pożyczek 0 0 0

   7. Odsetki 0 0 0

   8. Pozostałe 219 861 447

   a) - z tyt. podatku 219 861 447

 C. Skutki zmian kursów wymiany środków pieniężnych i 
ekwiwalentów środków pieniężnych

0 0 0

 D. Zmiana stanu środków pieniężnych netto (A+/-B) 7 083 -5 908 -2 130

 E. Środki pieniężne i ekwiwalenty środków pieniężnych na 
początek okresu sprawozdawczego

1 508 7 416 7 416

 F. Środki pieniężne i ekwiwalenty środków pieniężnych na 
koniec okresu sprawozdawczego (E+/-D)

8 591 1 508 5 286

NOTY

NOTA-1 POLITYKA RACHUNKOWOŚCI

Plik Opis
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Nota1.pdf

NOTA-2 NALEŻNOŚCI FUNDUSZU
 1 półrocze

 2019 roku

  1. Z tytułu zbytych lokat 3 283

  2. Z tytułu instrumentów pochodnych 0

  3. Z tytułu wydanych certyfikatów inwestycyjnych 0

  4. Z tytułu dywidendy 0

  5. Z tytułu odsetek 0

  6. Z tytułu posiadanych nieruchomości, w tym czynszów 0

  7.  Z tytułu udzielonych pożyczek 0

  8. Pozostałe 0

NOTA-3 ZOBOWIĄZANIA FUNDUSZU
 1 półrocze

 2019 roku

  1. Z tytułu nabytych aktywów 0

  2. Z tytułu transakc j i przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu 0

  3. Z tytułu instrumentów pochodnych 0

  4. Z tytułu wpłat na certyfikaty inwestycyjne 0

  5. Z tytułu wykupionych certyfikatów inwestycyjnych 0

  6. Z tytułu wypłaty dochodów funduszu 607

  7. Z tytułu wypłaty przychodów funduszu 0

  8. Z tytułu wyemitowanych obl igacj i 0

  9. Z tytułu krótkoterminowych pożyczek i kredytów 0

  10. Z tytułu długoterminowych pożyczek i kredytów 0

  11. Z tytułu gwarancji  lub poręczeń 0

  12. Z tytułu rezerw 198

  13. Pozostałe zobowiązania 142

   a) - z tytułu zaliczki na podatek dochodowy 142

NOTA-4 ŚRODKI PIENIĘŻNE I ICH EKWIWALENTY

I. STRUKTURA ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH NA 
RACHUNKACH BANKOWYCH Waluta

Wartość na dzień 
bilansowy w 
danej waluc ie w 
tys.

Wartość na dzień 
bilansowy w 
waluc ie 
sprawozdania 
finansowego w 
tys.

 I. Banki: 8 591

  1. BANK POLSKA KASA OPIEKI S.A.  zł 8 591 8 591

II. ŚREDNI W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM POZIOM 
ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH UTRZYMYWANYCH W CELU 
ZASPOKOJENIA BIEŻĄCYCH ZOBOWIĄZAŃ

Waluta

Wartość na dzień 
bilansowy w 
danej waluc ie w 
tys.

Wartość na dzień 
bilansowy w 
waluc ie 
sprawozdania 
finansowego w 
tys.

 II. Średni w okresie sprawozdawczym poziom środków pieniężnych: 5 050

  1.  zł 5 050 5 050

III. EKWIWALENTY ŚRODKÓW PIENIĘŻNYCH

Wartość na dzień 
bilansowy w 
waluc ie 
sprawozdania 
finansowego w 
tys.

 III. Ekwiwalenty środków pieniężnych w podziale na ich rodzaje: 0

Tabela III - nie dotyczy.

NOTA-5 RYZYKA

Plik Opis

Nota5.pdf

NOTA-6 INSTRUMENTY POCHODNE Typ zajętej pozycji Rodzaj instrumenty pochodnego Cel otwarcia pozycj i
Wartość otwartej 
pozyc ji

Wartość 
przyszłych 
strumieni 
pieniężnych

Terminy 
przyszłych 
strumieni 
pieniężnych

Kwota będąca 
podstawą 
przyszłych 
płatności

Termin 
zapadalnośc i 
(wygasnięcia) 
instrumentu 
pochodnego

   1. Forward EUR/PLN, 2019.07.17 Krótka Forward
Zabezpieczenie przed ryzykiem 
walutowym

13  2019-07-17  2019-07-17
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Termin 
wykonania 
instrumentu 
pochodnego

 2019-07-17
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NOTA-7 TRANSAKCJE PRZY ZOBOWIĄZANIU SIĘ 
FUNDUSZU LUB DRUGIEJ STRONY DO ODKUPU

Wartość na dzień 
bilansowy w tys. zł

  I. Transakcje przy zobowiązaniu się drugiej strony do odkupu, w tym: 0

   1. Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na fundusz praw własności 
i ryzyk 0

   2. Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na fundusz praw 
własności  i ryzyk 0

 II. Transakcje przy zobowiązaniu się funduszu do odkupu, w  tym: 0

   1. Transakcje, w wyniku których następuje przeniesienie na drugą stronę praw 
własności  i ryzyk 0

   2. Transakcje, w wyniku których nie następuje przeniesienie na drugą stronę praw 
własności  i ryzyk 0

 III. Należności z tytułu papierów wartościowych pożyczonych od 
funduszu w trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów 
wartościowych

0

 IV. Zobowiązania z tytułu papierów wartościowych pożyczonych przez 
fundusz w  trybie przepisów rozporządzenia o pożyczkach papierów 
wartościowych

0

NOTA-8 KREDYTY I POŻYCZKI

 I. ZACIĄGNIĘTE I WYKORZYSTANE PRZEZ FUNDUSZ KREDYTY I POŻYCZKI PIENIĘŻNE W KWOCIE STANOWIĄCEJ, NA DZIEŃ ICH WYKORZYSTANIA, WIĘCEJ NIŻ 1 % WARTOŚCI AKTYWÓW 
FUNDUSZU

Nazwa podmiotu udzielającego 
kredytu (pożyczki)

Siedziba

Kwota kredytu/pożyczki  w chwil i zac iągnięcia Kwota kredytu/pożyczki  pozostała do spłaty
Warunki 
oprocentowania

Termin spłaty Zabezpieczenia

tys. 
kwota w 
walucie

jednostka waluta
procentowy 
udział w 
aktywach

tys. 
kwota w 
waluc ie

jednostka waluta

Nie dotyczy.

 II.  UDZIELONE PRZEZ FUNDUSZ POŻYCZKI PIENIĘŻNE W KWOCIE STANOWIĄCEJ, NA DZIEŃ ICH UDZIELENIA, WIĘCEJ NIŻ 1 % WARTOŚCI 
AKTYWÓW FUNDUSZU

Nazwa podmiotu Siedziba

Kwota kredytu/pożyczki  w chwil i udzielenia

Warunki 
oprocentowania

Termin spłaty Zabezpieczenia
tys. 

kwota w 
walucie

jednostka waluta
procentowy 
udział w 
aktywach

Nie dotyczy.

NOTA-9 WALUTY I RÓŻNICE KURSOWE

I. WALUTOWA STRUKTURA POZYCJI BILANSU jednostka waluta
 1 półrocze

 2019 roku

 I. (Pozycja bilansu po przeliczeniu na walutę sprawozdania finansowego) w tys.

 II. 1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty w tys.  zł 8 591
 III. 2) Należności w tys.  zł 3 283
 IV. 5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys.  zł 58 856
 V. - dłużne papiery wartościowe w tys.  zł 58 843
 VI. II. Zobowiązania w tys.  zł 947
  A) 1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty w tys.  zł 8 591
  B) 2) Należności w tys.  zł 3 283
  C) 5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys.  zł 57 771

  D) - dłużne papiery wartościowe w tys.  zł 57 771
  E) II. Zobowiązania w tys.  zł 947
  F) 5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym:

w tys.  EUR 1 085

  G) - dłużne papiery wartościowe
w tys.  EUR 1 072

   a) 5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys.  EUR 255

   b) - dłużne papiery wartościowe w tys.  EUR 252

     b)1. 1) Środki pieniężne i ich ekwiwalenty w tys.  zł 8 591
     b)2. 2) Należności w tys.  zł 3 283
     b)3. 5) Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku, w tym: w tys.  zł 58 856
     b)4. - dłużne papiery wartościowe w tys.  zł 58 843
     b)5. II. Zobowiązania w tys.  zł 947
Razem

w tys.  zł 69 783

II. DODATNIE I UJEMNE RÓŻNICE KURSOWE W PRZEKROJU LOKAT FUNDUSZU

Składniki lokat
Dodatnie różnice kursow e Ujemne różnice kursowe

Zrealizowane Niezrealizowane Zrealizowane Niezrealizowane

  1. Akcje 0 0 0 0

  2. Warranty subskrypcyjne 0 0 0 0
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  3. Prawa do akc ji 0 0 0 0

  4. Prawa poboru 0 0 0 0

  5. Kwity depozytowe 0 0 0 0

  6. Listy zastawne 0 0 0 0

  7. Dłużne papiery wartościowe 0 0 0 14

  8. Instrumenty pochodne 0 0 0 0

  9. Udziały w spółkach z ograniczoną odpowiedzialnośc ią 0 0 0 0

  10. Jednostki uczestnic twa 0 0 0 0

  11. Certyfikaty inwestycyjne 0 0 0 0

  12. Tytuły uczestnictwa emitowane przez instytuc je wspólnego 
inwestowania mające siedzibę za granicą 0 0 0 0

  13. Wierzytelności 0 0 0 0

  14. Weksle 0 0 0 0

  15. Depozyty 0 0 0 0

  16. Waluty 0 0 0 0

  17. Nieruchomości 0 0 0 0

  18. Statki  morskie 0 0 0 0

  19. Inne 0 0 0 0

III. ŚREDNI KURS WALUTY SPRAWOZDANIA 
FINANSOWEGO WYLICZANY PRZEZ NBP, Z DNIA 
SPORZĄDZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

kurs w stosunku 
do zł

waluta

  1. EUR 4,25  EUR

NOTA-10 DOCHODY I ICH DYSTRYBUCJA

ZREALIZOWANY I NIEZREALIZOWANY ZYSK 
(STRATA) ZE ZBYCIA LOKAT

Wartość 
zrealizowanego 
zysku (straty) ze 
zbycia lokat w tys.

Wzrost (spadek) 
niezrealizowanego 
zysku z wyceny 
aktywów w tys.

  1. Składniki lokat notowane na aktywnym rynku 0 0

  2. Składniki lokat nienotowane na aktywnym rynku -2 830 -96

  3. Nieruchomości 0 0

  4. Pozostałe 0 0

WYPŁACONE DOCHODY FUNDUSZU
Wartość w okresie 
sprawozdawczym
w tys. 

 I. Wypłacone przychody z lokat: 1 904

  1. Dywidendy i inne udziały w zyskach 0

  2. Przychody odsetkowe 1 904

  3. Przychody związane z posiadaniem nieruchomości 0

  4. Dodatnie saldo różnic  kursowych 0

  5. Pozostałe: 0

   a) 0

 II. Wypłacony zrealizowany zysk ze zbycia lokat 0

WYPŁACONE PRZYCHODY ZE ZBYCIA LOKAT
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 
w tys.

Procentowy udział 
w aktywach w dniu 
wypłaty

Procentowy 
udział w 
aktywach netto w 
dniu wypłaty

Wpływ na 
wartość aktywów 
w tys.

Wpływ na 
wartość aktywów 
netto w tys.

Tabela III - nie dotyczy.

NOTA-11 KOSZTY FUNDUSZU

I. KOSZTY POKRYWANE PRZEZ TOWARZYSTWO
Wartość w okresie 
sprawozdawczym 
w tys.

  1. Wynagrodzenie dla podmiotów prowadzących dystrybucję 0

  2. Opłaty dla depozytariusza 0

  3. Opłaty związane z prowadzeniem rejestru aktywów funduszu 0

  4. Opłaty za zezwolenia oraz rejestracyjne 0

  5. Usługi w zakresie rachunkowości 0

  6. Usługi w zakresie zarzadzania aktywami funduszy 0

  7. Usługi prawne 0

  8. Usługi wydawnicze w tym poligraficzne 0

  9. Koszty związane z posiadaniem nieruchomości 0

  10. Pozostałe: 0

II. WYNAGRODZENIE DLA TOWARZYSTWA
Wartość w okresie 
sprawozdawczym
w tys. 

  1. Część stała wynagrodzenia 720

  2. Część wynagrodzenia uzależniona od wyników funduszu 0
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III. KOSZTY FUNDUSZU AKTYWÓW NIEPUBLICZNYCH ZWIĄZANE 
BEZPOŚREDNIO ZE ZBYTYMI LOKATAMI

Wartość w okresie 
sprawozdawczym 
w tys.

  1. (zbyty składnik lokat)

   a) (koszty związane ze zbytym składnikiem lokat)

Tabela I i III - nie dotyczy.

INFORMACJA DODATKOWA

Plik Opis

InfDod.pdf

OŚWIADCZENIE O POPRAWNOŚCI PÓŁROCZNEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Plik Opis

Rentier_Oświadczenie Zarząd_par.68 ust.1 pkt 4 rozporządzenia emitenckiego - done.pdf

OŚWIADCZENIE DEPOZYTARIUSZA

Plik Opis

Oświadczenie Depozytariusza Rentier.pdf

OŚWIADCZENIE ZARZĄDU W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA 
SPRAWOZDAŃ FINANSOWYCH

Plik Opis

dok1.pdf

RAPORT PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA SPRAWOZDAŃ FINANSOWYCH

Plik Opis

19HY NF Raport z przeglądu - Rentier (P).T.pdf

PODPISY

PODPISY WSZYSTKICH CZŁONKÓW ZARZĄDU TOWARZYSTWA

Data Imię i nazwisko Stanowisko/Funkc ja Podpis

 2019-08-30 Mariusz Staniszewski
Prezes Zarządu Noble Funds TFI 
S.A.

 2019-08-30 Paweł Homiński
Członek Zarządu Noble Funds TFI 
S.A.

 2019-08-30 Sylwia Magott
Członek Zarządu Noble Funds TFI 
S.A.

PODPIS OSOBY, KTÓREJ POWIERZONO PROWADZENIE KSIĄG RACHUNKOWYCH

Data Imię i nazwisko Stanowisko/Funkc ja Podpis

 2019-08-30 Paweł Sujecki
Prezes Zarządu ProService Finteco 
Sp. z o.o.

Komisja Nadzoru Finansowego
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 2019-08-30 Emilia Guz
Członek  Zarządu ProService 
Finteco Sp. z o.o.
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)XQGXV]�'áXJX�.RUSRUDF\MQHJR�5HQWLHU�)XQGXV]� ,QZHVW\F\MQ\ =DPNQLĊW\ �GR�GQLD������������U��G]LDáDMąF\�SRG�
QD]Zą�2SHQ�)LQDQFH�2EOLJDFML�3U]HGVLĊELRUVWZ�5HQWLHU )XQGXV]�,QZHVW\F\MQ\�=DPNQLĊW\� MHVW��]DU]ąG]DQ\�SU]H]�
1REOH�)XQGV�7RZDU]\VWZR�)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK�6�$��

=DU]ąG]DQLH�FDáRĞFLą�SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X�]RVWDáR� ]OHFRQH�VSyáFH�G]LDáDMąFHM� SRG� ILUPą�&9,�'RP�
0DNOHUVNL�6SyáND�]�RJUDQLF]RQą�RGSRZLHG]LDOQRĞFLą�]�VLHG]LEą�Z�:DUV]DZLH��XO��3LĊNQD������D���������:DUV]DZD��
ZSLVDQHM� GR� UHMHVWUX� SU]HGVLĊELRUFyZ� SURZDG]RQHJR� SU]H]� 6ąG� 5HMRQRZ\� GOD� P�VW�� :DUV]DZ\�� ;,,� :\G]LDá�
*RVSRGDUF]\� .UDMRZHJR� 5HMHVWUX� 6ąGRZHJR� SRG� QXPHUHP� .56�� ������������ 3RGVWDZą� GR� Z\NRQ\ZDQ\FK�
]OHFRQ\FK� F]\QQRĞFL� MHVW� SRVLDGDQH� SU]H]� &9,� 'RP� 0DNOHUVNL� 6SyáND� ]� R�R�� GRĞZLDGF]HQLH� QLH]EĊGQH� GR�
Z\NRQ\ZDQLD�NRPSOHNVRZHM�XVáXJL�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHOHP�LQZHVW\F\MQ\P�IXQGXV]X�

)XQGXV]�MHVW�IXQGXV]HP�SXEOLF]Q\P ]DPNQLĊW\P��Z�UR]XPLHQLX�SU]HSLVyZ�8VWDZ\�R�IXQGXV]DFK�LQZHVW\F\MQ\FK�L�
]DU]ąG]DQLX� DOWHUQDW\ZQ\PL� IXQGXV]DPL� LQZHVW\F\MQ\PL�� )XQGXV]� Z\HPLWRZDá� ��� ���� &HUW\ILNDWyZ�
,QZHVW\F\MQ\FK� VHULL� �� RUD]� ��� ���� &HUW\ILNDWyZ� ,QZHVW\F\MQ\FK� VHULL� ��� ]DWHP� áąF]QLH� )XQGXV]� Z\HPLWRZDá�
��� ����&HUW\ILNDWyZ�,QZHVW\F\MQ\FK��)XQGXV]�]RVWDá�]DUHMHVWURZDQ\�Z�F]HUZFX������URNX�L�UR]SRF]ąá�G]LDáDOQRĞü�
LQZHVW\F\MQą�Z�OLSFX������U��1D�G]LHĔ VSUDZR]GDZF]\ �� F]HUZFD ���� U��DNW\ZD�QHWWR�)XQGXV]X�Z\QRVLá\�SRQDG�
������ W\V��]áRW\FK�

6WUDWHJLD� LQZHVW\F\MQD�)XQGXV]X�]DNáDGD� LQZHVW\FMH�JáyZQLH�Z�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�� SU]HGH�ZV]\VWNLP�
REOLJDFMH�HPLWRZDQH�SU]H]�SU]HGVLĊELRUVWZD��3R]D� W\P�)XQGXV]�PRĪH� ORNRZDü�DNW\ZD�Z�REOLJDFMH�HPLWRZDQH�
SU]H]�6NDUE�3DĔVWZD�L� LQVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR��:�WUDNFLH�URNX�SROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�SURZDG]RQD�E\áD�Z�
VWDQGDUGRZ\P� WU\ELH�� 1D� RVLąJQLĊW\� Z\QLN� QDMZLĊNV]\� ZSá\Z� PLDáR� QDOLF]RQH� RSURFHQWRZDQLH� RG� REOLJDFML�
SRVLDGDQ\FK�SU]H]�IXQGXV]��D�WDNĪH�GRNRQDQH�RGSLV\�ZDUWRĞFL�SRVLDGDQ\FK�REOLJDFML�GR�ZDUWRĞFL�JRG]LZHM�RUD]�
QDOLF]RQD�RSáDWD�]D�]DU]ąG]DQLH�

:DUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�SU]\SDGDMąFD QD�FHUW\ILNDW� LQZHVW\F\MQ\�QD�G]LHĔ�ELODQVRZ\��� F]HUZFD ���� Z\QLRVáD�
����� ]áRW\FK��FR�R]QDF]D�VSDGHN�ZDUWRĞFL�FHUW\ILNDWX�Z�VWRVXQNX�GR����JUXGQLD����� URNX�R��������QDWRPLDVW�SR�
XZ]JOĊGQLHQLX�Z\SáDFRQHJR�LQZHVWRURP�GRFKRGX�VSDGHN�WHQ�Z\QLyVá�������

:� SU]\V]áRĞFL� 7RZDU]\VWZR� SODQXMH� SU]HSURZDG]HQLH� NROHMQ\FK� VXEVNU\SFML� FHUW\ILNDWyZ� )XQGXV]X� L� ]QDF]ąF\�
Z]URVW�ZDUWRĞFL� MHJR�DNW\ZyZ��:� W\P�FHOX� ]áRĪRQ\� ]RVWDá�Z�.RPLVML�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�SURVSHNW�HPLV\MQ\��
NWyUHJR�]DWZLHUG]HQLD�7RZDU]\VWZR�RF]HNXMH�SRG NRQLHF URNX�������'RW\FKF]DVRZH�GRĞZLDGF]HQLH�7RZDU]\VWZD�
Z�UHDOL]DFML�DQDORJLF]Q\FK�VWUDWHJLL�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�LQQ\FK�]DU]ąG]DQ\FK�IXQGXV]DFK�GDMH�SRGVWDZ\�GR�RVLąJDQLD�
SU]H]�)XQGXV]�NRQNXUHQF\MQ\FK�L�VDW\VIDNFMRQXMąF\FK�VWyS�]ZURWX�]DUyZQR�Z�URNX�������MDN�L�NROHMQ\FK�ODWDFK�

1REOH�)XQGV�7),�6�$��QDOHĪ\�GR�QRWRZDQHM�QD�*3:�JUXS\�NDSLWDáRZHM�*HWLQ�1REOH�%DQN�6�$��FR�SRZRGXMH��ĪH�
SU]\ZLą]XMHP\�QDMZ\ĪV]ą�ZDJĊ�GR�EH]SLHF]HĔVWZD�RUD]�SU]HMU]\VWRĞFL�SURZDG]RQHM�G]LDáDOQRĞFL��

3UDJQLHP\� SRG]LĊNRZDü� ]D� ]DXIDQLH�� MDNLP�QDV�3DĔVWZR� REGDU]\OL� L� Ī\F]\ü�3DĔVWZX�� E\� GRNRQDQH� LQZHVW\FMH�
RND]Dá\�VLĊ�E\ü�]\VNRZQH��=DSUDV]DP\�GR�NRU]\VWDQLD�]�QDV]HM�LQIROLQLL��� ������� �����RUD]�VWURQ\�LQWHUQHWRZHM�
ZZZ�QREOHIXQGV�SO��QD�NWyUHM�]QDMGą�3DĔVWZR�LQIRUPDFMH�R�SURGXNWDFK�RIHURZDQ\FK�SU]H]�1REOH�)XQGV�7),�6�$�

0DULXV]�6WDQLV]HZVNL
3UH]HV�=DU]ąGX�1REOH�)XQGV�7),�6�$�

:DUV]DZD��GQLD����������� URNX

'RNXPHQW
SRGSLVDQ\�SU]H]
0DULXV]
6WDQLV]HZVNL
'DWD������������
���������&(67
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1D]ZD�)XQGXV]X��)XQGXV]�'áXJX�.RUSRUDF\MQHJR�5HQWLHU�)XQGXV]�,QZHVW\F\MQ\�=DPNQLĊW\

)XQGXV]� 'áXJX� .RUSRUDF\MQHJR� 5HQWLHU� )XQGXV]� ,QZHVW\F\MQ\� =DPNQLĊW\� �Ä)XQGXV]´�� XWZRU]RQ\� ]RVWDá� MDNR�
SXEOLF]Q\� IXQGXV]� LQZHVW\F\MQ\� ]DPNQLĊW\�� Z� UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� 8VWDZ\� R� IXQGXV]DFK� LQZHVW\F\MQ\FK� L�
]DU]ąG]DQLX� DOWHUQDW\ZQ\PL� IXQGXV]DPL� LQZHVW\F\MQ\PL� �']�8����������� ]� GQLD� ��� OLSFD� ������ ]� SyĨQLHMV]\PL�
]PLDQDPL� �Ä8VWDZD´��
)XQGXV]�]RVWDá�ZSLVDQ\�GR� UHMHVWUX� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�Z�GQLX����F]HUZFD������ URNX��SRG�QXPHUHP�5)L�
�����
)XQGXV]�XWZRU]RQ\�]RVWDá�QD�F]DV�QLHRNUHĞORQ\��3RVLDGD�RVRERZRĞü�SUDZQą��6NRQVWUXRZDQ\� MHVW� MDNR�IXQGXV]�
EH]�Z\G]LHORQ\FK�VXEIXQGXV]\��1LH� MHVW� IXQGXV]HP�SRZLą]DQ\P��(PLWXMH�FHUW\ILNDW\� UHSUH]HQWXMąFH� MHGQDNRZH�
SUDZD�PDMąWNRZH�
=H]ZROHQLD� QD� XWZRU]HQLH� )XQGXV]X� 'áXJX� .RUSRUDF\MQHJR� 5HQWLHU� )XQGXV]X� ,QZHVW\F\MQHJR� =DPNQLĊWHJR�
XG]LHOLáD�.RPLVMD�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�GHF\]Mą�]�GQLD����PDMD������U���V\JQ��'),�,,���������������������8�'.��
'R�GQLD����F]HUZFD����� URNX�)XQGXV] Z\HPLWRZDá���� ����&HUW\ILNDWyZ� ,QZHVW\F\MQ\FK�VHULL���RUD]���� ����
&HUW\ILNDWyZ�,QZHVW\F\MQ\FK�VHULL����áąF]QLH�)XQGXV]�Z\HPLWRZDá���� ����&HUW\ILNDWyZ�,QZHVW\F\MQ\FK� )XQGXV]�
]áRĪ\á�Z�.RPLVML�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�ZQLRVHN�R�]DWZLHUG]HQLH�SURVSHNWX�HPLV\MQHJR�VSRU]ąG]RQHJR�Z�]ZLą]NX�
]�]DPLDUHP�SU]HSURZDG]HQLD�RIHUW\�SXEOLF]QHM�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�NROHMQ\FK�VHULL�R�QXPHUDFK�������

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�)XQGXV]�QLH�UHDOL]RZDá�Z\NXSyZ�FHUW\ILNDWyZ�

2UJDQHP� )XQGXV]X� MHVW� 1REOH� )XQGV� 7RZDU]\VWZR� )XQGXV]\� ,QZHVW\F\MQ\FK� 6�$��� ZSLVDQH� GR� 5HMHVWUX�
3U]HGVLĊELRUFyZ�SURZDG]RQHJR�SU]H]�6ąG�5HMRQRZ\�GOD�P��VW��:DUV]DZ\�;,,�:\G]LDá�*RVSRGDUF]\�.UDMRZHJR�
5HMHVWUX�6ąGRZHJR�SRG�QXPHUHP�.56������������

=DU]ąG]DQLH�SRUWIHOHP�LQZHVW\F\MQ\P�)XQGXV]X�]RVWDáR�]OHFRQH�VSyáFH�G]LDáDMąFHM�SRG�ILUPą�&9,�'RP�0DNOHUVNL�
VSyáND�]�RJUDQLF]RQą�RGSRZLHG]LDOQRĞFLą�]�VLHG]LEą�Z�:DUV]DZLH��XO��3LĊNQD������D���������:DUV]DZD��ZSLVDQHM�
GR�UHMHVWUX�SU]HGVLĊELRUFyZ�SURZDG]RQHJR�SU]H]�6ąG�5HMRQRZ\�GOD�P�VW��:DUV]DZ\��;,,�:\G]LDá�*RVSRGDUF]\�
.UDMRZHJR�5HMHVWUX�6ąGRZHJR�SRG�QXPHUHP�.56��������������3RGVWDZą�GR�Z\NRQ\ZDQLD�]OHFRQ\FK�F]\QQRĞFL�
MHVW� SRVLDGDQH� SU]H]� &9,� 'RP� 0DNOHUVNL� VSyáND� ]� R�R�� GRĞZLDGF]HQLH� Z� ]DNUHVLH� ]DU]ąG]DQLD� SRUWIHOHP�
LQZHVW\F\MQ\P� IXQGXV]X� DNW\ZyZ� QLHSXEOLF]Q\FK�� D� WDNĪH� Z\GDQH� SU]H]� .RPLVMĊ� 1DG]RUX� )LQDQVRZHJR�
]H]ZROHQLH�QD�]DU]ąG]DQLH�SRUWIHODPL��Z�VNáDG�NWyU\FK�ZFKRG]L�MHGHQ�OXE�ZLĊNV]D�OLF]ED�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK���

�� 32/,7<.$�,1:(67<&<-1$

&HOHP�LQZHVW\F\MQ\P�)XQGXV]X�MHVW�Z]URVW�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�Z�Z\QLNX�Z]URVWX�ZDUWRĞFL�ORNDW��)XQGXV]�
MHVW� IXQGXV]HP� W\SX� GáXĪQHJR�� NWyU\� LQZHVWXMH� JáyZQLH�Z� GáXĪQH� SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH��Z\HPLWRZDQH� QD� U\QNX�
NUDMRZ\P�L�]DJUDQLF]Q\P��Z�W\P�Z�SDĔVWZDFK�F]áRQNRZVNLFK�8QLL�(XURSHMVNLHM�L�Z�SDĔVWZDFK�QDOHĪąF\FK GR�2(&'�
LQQ\FK�QLĪ�5]HF]SRVSROLWD�3ROVND�L�SDĔVWZR�F]áRQNRZVNLH�8QLL�(XURSHMVNLHM�RUD]�Z�SDĔVWZDFK�QLHQDOHĪąF\FK�GR�
2(&'��)XQGXV]�QLH�JZDUDQWXMH�RVLąJQLĊFLD�FHOX�LQZHVW\F\MQHJR�

$NW\ZD�)XQGXV]X�PRJą�E\ü�ORNRZDQH�Z�

�� GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH��
�� DNFMH�� SU]\� F]\P� QDE\FLH� DNFML� QDVWĊSXMH� Z\áąF]QLH� Z� Z\QLNX� Z\NRQ\ZDQLD� SUDZ� SU]\VáXJXMąF\FK� ]�

SRVLDGDQ\FK�SU]H]�)XQGXV]�REOLJDFML�]DPLHQQ\FK�QD�DNFMH�OXE�REOLJDFML�]�SUDZHP�SLHUZV]HĔVWZD�OXE�Z�
Z\QLNX�]DPLDQ\�ZLHU]\WHOQRĞFL�ZREHF�HPLWHQWyZ�HPLWXMąF\FK�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�OXE�LQVWUXPHQW\�
U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�QD�DNFMH��D�WDNĪH�SUDZD�GR�W\FK�DNFML��ZDUUDQW\�VXEVNU\SF\MQH�L�SUDZD�SRERUX�W\FK�DNFML��

�� ZLHU]\WHOQRĞFL��]�Z\MąWNLHP�ZLHU]\WHOQRĞFL�ZREHF�RVyE�IL]\F]Q\FK�
�� FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�]DPNQLĊW\FK��NWyU\FK�SROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�SU]HZLGXMH�

GRNRQ\ZDQLH�ORNDW�Z�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH FR�QDMPQLHM�QD�SR]LRPLH�����SLĊüG]LHVLąW����ZDUWRĞFL�
DNW\ZyZ�W\FK�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�]DPNQLĊW\FK��

�� MHGQRVWNL�XF]HVWQLFWZD�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�RWZDUW\FK�OXE�VSHFMDOLVW\F]Q\FK�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�
RWZDUW\FK�RUD]�W\WXá\�XF]HVWQLFWZD�HPLWRZDQH�SU]H]�LQVW\WXFMH�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD�PDMąFH�VLHG]LEĊ�
]D�JUDQLFą��NWyU\FK�SROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�SU]HZLGXMH�GRNRQ\ZDQLH�ORNDW�Z�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH FR�
QDMPQLHM�QD�SR]LRPLH�����SLĊüG]LHVLąW����ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�W\FK�IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�OXE� LQVW\WXFML�
ZVSyOQHJR� LQZHVWRZDQLD�� Z� W\P� LQVW\WXFMH� ZVSyOQHJR� LQZHVWRZDQLD�PDMąFH� VLHG]LEĊ� ]D� JUDQLFą� W\SX�
ÄH[FKDQJH�WUDGHG�IXQG´�RG]ZLHUFLHGODMąFH�VNáDG�LQGHNVyZ�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�

�� LQVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR��
�� LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��Z�W\P�QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH�



�

�� ZDOXW\�
� SRG�ZDUXQNLHP��ĪH�Vą�]E\ZDOQH��QLH�GRW\F]\�MHGQRVWHN�XF]HVWQLFWZD���RUD]

�� GHSR]\W\�EDQNRZH�

]�]DVWU]HĪHQLHP�RJUDQLF]HĔ�Z\QLNDMąF\FK�]�8VWDZ\�L�VWDWXWX��

6]F]HJyá\� VWRVRZDQ\FK� SU]H]� )XQGXV]� RJUDQLF]HĔ� LQZHVW\F\MQ\FK� RNUHĞORQH� Vą� Z� XVWDZLH� R� IXQGXV]DFK�
LQZHVW\F\MQ\FK�L�]DU]ąG]DQLX�DOWHUQDW\ZQ\PL�IXQGXV]DPL�LQZHVW\F\MQ\PL�RUD]�VWDWXFLH�)XQGXV]X�

.U\WHULD�SRGHMPRZDQLD�GHF\]ML�LQZHVW\F\MQ\FK

3RGVWDZRZ\P�NU\WHULXP�XZ]JOĊGQLDQ\P�Z�GHF\]MDFK�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�RGQLHVLHQLX�GR�WDNLFK�URG]DMyZ�MDN��

�� GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�SU]HGVLĊELRUVWZD��
�� GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�LQQH QLĪ�ZVND]DQH�Z�SNW����SRZ\ĪHM�
�� LQVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�LQQH�QLĪ�ZVND]DQH�Z�SNW�������SRZ\ĪHM�

MHVW�SRWU]HED�UHDOL]DFML�FHOX�LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X��

'HF\]MH� LQZHVW\F\MQH�GRW\F]ąFH� WHM�F]ĊĞFL�DNW\ZyZ�GRNRQ\ZDQH�Vą��Z�V]F]HJyOQRĞFL��Z RSDUFLX�R�QDVWĊSXMąFH�
NU\WHULD�

�� GOD�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�HPLWRZDQ\FK�SU]H]�SU]HGVLĊELRUVWZD�
D� VWRVXQHN� RF]HNLZDQHM� VWRS\� ]ZURWX� GR� U\]\ND� LQZHVW\F\MQHJR� ]ZLą]DQHJR� ]� GDQ\P� SDSLHUHP�

ZDUWRĞFLRZ\P�
E� DQDOL]D�U\]\ND�NUHG\WRZHJR�HPLWHQWD��
F� GRVWĊSQH�]DEH]SLHF]HQLD�]ZLą]DQH�]�GDQ\P�SDSLHUHP�ZDUWRĞFLRZ\P��
G� Sá\QQRĞü�GDQHJR�SDSLHUX�ZDUWRĞFLRZHJR�
H� DQDOL]D�WUHQGyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK�Z�NUDMX�EĊGąF\P�VLHG]LEą�HPLWHQWD��
I� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�NV]WDáWX�NU]\ZHM�GRFKRGRZRĞFL�
J� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�SR]LRPX�U\QNRZ\FK�VWyS�SURFHQWRZ\FK�
K� ZSá\Z�QD�ĞUHGQL�RNUHV�GR�Z\NXSX�FDáHJR�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�
L� Z SU]\SDGNX�REOLJDFML�]DPLHQQ\FK�± ]DVWRVRZDQLH�EĊGą�PLDá\�UyZQLHĪ�NU\WHULD�GRERUX�ORNDW�RNUHĞORQH

Z�SNW����SRZ\ĪHM�RUD]�ZDUXQNL�]DPLDQ\�REOLJDFML�QD�DNFMH�
M� SURJQR]RZDQH�SHUVSHNW\Z\�Z]URVWX�Z\QLNyZ�ILQDQVRZ\FK�HPLWHQWD�
N� U\]\NR�G]LDáDOQRĞFL�HPLWHQWD�

�� GOD�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK��LQQ\FK�QLĪ�ZVND]DQH�Z�SNW����SRZ\ĪHM�
D� VWRVXQHN� RF]HNLZDQHM� VWRS\� ]ZURWX� GR� U\]\ND� LQZHVW\F\MQHJR� ]ZLą]DQHJR� ]� GDQ\P� SDSLHUHP�
ZDUWRĞFLRZ\P�
E� DQDOL]D�U\]\ND�NUHG\WRZHJR�HPLWHQWD��
F� GRVWĊSQH�]DEH]SLHF]HQLD�]ZLą]DQH�]�GDQ\P�SDSLHUHP�ZDUWRĞFLRZ\P��
G� Sá\QQRĞü�GDQHJR�SDSLHUX�ZDUWRĞFLRZHJR�
H� DQDOL]D�WUHQGyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK�Z�NUDMX�EĊGąF\P�VLHG]LEą�HPLWHQWD��
I� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�NV]WDáWX�NU]\ZHM�GRFKRGRZRĞFL�
J� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�SR]LRPX�U\QNRZ\FK�VWyS�SURFHQWRZ\FK�
K� ZSá\Z�QD�ĞUHGQL�RNUHV�GR�Z\NXSX�FDáHJR�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�
L� SRQDGWR�Z�SU]\SDGNX�REOLJDFML�]DPLHQQ\FK�± ]DVWRVRZDQLH�EĊGą�PLDá\�UyZQLHĪ�NU\WHULD�GRERUX�ORNDW�
RNUHĞORQH�Z�SNW����SRZ\ĪHM�RUD]�ZDUXQNL�]DPLDQ\�REOLJDFML�QD�DNFMH�

�� GOD�LQVWUXPHQWyZ�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR��LQQ\FK�QLĪ�LQVWUXPHQW\�ZVND]DQH�Z�SNW����± ���SRZ\ĪHM�
D� VWRVXQHN�RF]HNLZDQHM�VWRS\�]ZURWX�GR�U\]\ND� LQZHVW\F\MQHJR�]ZLą]DQHJR�]�GDQ\P� LQVWUXPHQWHP�

U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�
E� DQDOL]D�U\]\ND�NUHG\WRZHJR�HPLWHQWD��
F� GRVWĊSQH�]DEH]SLHF]HQLD�]ZLą]DQH�]�GDQ\P�LQVWUXPHQWHP�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR��
G� Sá\QQRĞü�GDQHJR�LQVWUXPHQWX�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�
H� DQDOL]D�WUHQGyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK�Z�NUDMX�EĊGąF\P�VLHG]LEą�HPLWHQWD��
I� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�NV]WDáWX�NU]\ZHM�GRFKRGRZRĞFL�
J� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�SR]LRPX�U\QNRZ\FK�VWyS�SURFHQWRZ\FK�
K� ZSá\Z�QD�ĞUHGQL�RNUHV�GR�Z\NXSX�FDáHJR�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�

:�VNáDG]LH�ORNDW�SRUWIHOD�IXQGXV]X�QLH�]DV]á\�LVWRWQH�]PLDQ\��:�SLHUZV]\P�SyáURF]X������URNX�]DSDGá\ 2EOLJDFMH�
MHGQHJR�HPLWHQWD��D�Z�WR�PLHMVFH�SRMDZLá\�VLĊ�ZDORU\�GZyFK�SRGPLRWyZ��3RGPLRW\��NWyUH�PLDá\�QDMZLĊNV]\�XG]LDá�Z�
DNW\ZDFK�)XQGXV]X�QD�NRQLHF�URNX������Vą�UyZQLHĪ GRPLQXMąF\PL�SR]\FMDPL�QD�NRQLHF�F]HUZFD������URNX�
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&]\QQLNL�U\]\ND�]ZLą]DQH�]�SROLW\Ną�LQZHVW\F\MQą�)XQGXV]X

)XQGXV]�GąĪąF�GR�UHDOL]DFML�FHOX� LQZHVW\F\MQHJR� ORNXMH�QLH�PQLHM�QLĪ�����ZDUWRĞFL�VZRLFK�DNW\ZyZ�Z�
GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH� HPLWRZDQH� SU]H]� SU]HGVLĊELRUVWZD�� :� VNáDG� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�
)XQGXV]X� ZFKRG]ą� SU]HGH� ZV]\VWNLP� Z� REOLJDFMH� �GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�� Z\HPLWRZDQH� SU]H]�
SU]HGVLĊELRUVWZD�PDMąFH�VZRMą�VLHG]LEĊ�Z�5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM��NWyUH�QLH�Vą�QRWRZDQH�QD�DNW\ZQ\P�
U\QNX�� ,QVWUXPHQW\� ILQDQVRZH�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� ]GDQLX� SRSU]HGQLP� VWDQRZLą� ZLĊNV]RĞü� DNW\ZyZ�
IXQGXV]X�� 2JUDQLF]RQ\� ]DNUHV� G\ZHUV\ILNDFML� L� Sá\QQRĞFL� SRWĊJXMH� Z� ]QDF]ąF\� VSRVyE� QHJDW\ZQH�
RGG]LDá\ZDQLH�QD� IXQGXV]��Z� W\P�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ� IXQGXV]X� L�ZDUWRĞü�FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK��
U\]\N�VSHF\ILF]Q\FK�GOD�SRV]F]HJyOQ\FK�NDWHJRULL�ORNDW��HPLWHQWyZ�OXE�U\QNyZ��VHNWRUyZ�JRVSRGDUNL���1LH�
PRĪQD� UyZQLHĪ�Z\NOXF]\ü� NRUHODFML� SRPLĊG]\� U\]\NLHP� SRV]F]HJyOQ\FK� HPLWHQWyZ� GáXĪQ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK� OXE� LQVWUXPHQWyZ� U\QNX� SLHQLĊĪQHJR� ZFKRG]ąF\FK� Z� VNáDG� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�
)XQGXV]X� 6WRSLHĔ�UHDOL]DFML�FHOX�LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X�VNRUHORZDQ\�MHVW�]�ZáDĞFLZ\P�]DU]ąG]DQLHP�
SRUWIHOHP�LQZHVW\F\MQ\P�IXQGXV]X��Z�W\P�]H�VWRSDPL�]ZURWX�RVLąJDQ\PL�]�SRV]F]HJyOQ\FK�VNáDGQLNyZ�
ORNDW�� 7UDIQRĞü� SRGHMPRZDQ\FK� GHF\]ML� LQZHVW\F\MQ\FK� EĊG]LH� MHGQDN� Z� GXĪHM� PLHU]H� ]DOHĪQD� RG�
RGG]LDá\ZDQLD� F]\QQLNyZ� ]HZQĊWU]Q\FK�� Z� W\P� SR]RVWDMąF\FK� SR]D� NRQWUROą� IXQGXV]X� OXE�
QLHSU]HZLG\ZDOQ\FK�� 'HF\]MH� LQZHVW\F\MQH�� NWyUH� ]� WHM SHUVSHNW\Z\�� RFHQLDQH� SRVW� IDFWXP�� RNDĪą� VLĊ�
QLHWUDIQH�EĊGą�PLDá\�QHJDW\ZQ\��]UyĪQLFRZDQ\�ZSá\Z�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW��

5\]\NR� ]ZLą]DQH� ]� SU]\MĊWą� VWUDWHJLą� LQZHVW\F\MQą� RUD]� VWUXNWXUą� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�
)XQGXV]X�

)XQGXV]�SURZDG]L�G]LDáDOQRĞü� LQZHVW\F\MQą�Z�]DNUHVLH� ORNRZDQLD�DNW\ZyZ�Z�REOLJDFMH�NRUSRUDF\MQH�R�
SRGZ\ĪV]RQ\P� U\]\NX�� 2SURFHQWRZDQLH� WDNLFK� REOLJDFML� MHVW� FR� GR� ]DVDG\� Z\ĪV]H� RG� LQQ\FK� LQQHJR�
URG]DMX� REOLJDFML� �Z� W\P� UyZQLHĪ� REOLJDFML� NRUSRUDF\MQ\FK� HPLWRZDQ\FK� SU]H]� SU]HGVLĊELRUVWZD� R�
XJUXQWRZDQHM� SR]\FML� U\QNRZHM� L� VWDELOQHM� V\WXDFML� ILQDQVRZHM��� DOH� ]� LFK� SRVLDGDQLHP� ZLąĪH� VLĊ�
SRGZ\ĪV]RQH� U\]\NR� LQZHVW\F\MQH�� GRW\F]ąFH� Z� V]F]HJyOQRĞFL� V\WXDFML� ILQDQVRZHM� SRV]F]HJyOQ\FK�
HPLWHQWyZ��U\]\NR�NUHG\WRZH���(PLWHQFL�WDNLFK�REOLJDFML�QDMF]ĊĞFLHM�QLH�SRVLDGDMą�UDWLQJyZ�NUHG\WRZ\FK�
SU]\]QDQ\FK�SU]H]�X]QDQH�DJHQFMH�UDWLQJRZH��D�ZHGáXJ�ZHZQĊWU]Q\FK�SURFHGXU�RFHQ\�MDNRĞFL�NUHG\WRZHM�
VWRVRZDQ\FK� Z� G]LDáDOQRĞFL� ORNDF\MQHM� )XQGXV]X�� SRGPLRW\� WH� PRJą� X]\VNDü� RFHQĊ� SRQLĪHM� UDWLQJX�
LQZHVW\F\MQHJR��
3RUWIHO� LQZHVW\F\MQ\�)XQGXV]X�FKDUDNWHU\]XMH�VLĊ�QLH� W\ONR�EDUG]R�GXĪ\P�XG]LDáHP�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK� QLHQRWRZDQ\FK� QD� DNW\ZQ\P� U\QNX�� DOH� WDNĪH� QLVNLP� SR]LRPHP� G\ZHUV\ILNDFML� ORNDW�
SRPLĊG]\� NDWHJRULDPL� ORNDW� ZVND]DQ\PL� Z� VWDWXFLH� )XQGXV]X�� ]QDF]ąF\P� SR]LRPHP� HNVSR]\FML�
)XQGXV]X�QD�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�NLONX�HPLWHQWyZ��D�WDNĪH�QLVNLP�SR]LRPHP�G\ZHUV\ILNDFML�JHRJUDILF]QHM�
L� VHNWRURZHM�� FR� LPSOLNXMH� QLVNL� SR]LRP� Sá\QQRĞFL� SRUWIHOD�� 6]F]HJyOQH� U\]\NR� ]ZLą]DQH� MHVW� ]�
]DDQJDĪRZDQLHP�)XQGXV]X�Z�REOLJDFMH�Z\HPLWRZDQH�SU]H]�NLOND�SU]HGVLĊELRUVWZ�G]LDáDMąF\FK�Z�VHNWRU]H�
GHZHORSHUVNLP��Z�VHJPHQWDFK�PLHV]NDQLRZ\P�L�PDJD]\QRZ\P���Z�NWyU\FK�WR�VHNWRUDFK�VNRQFHQWURZDQD�
MHVW�SU]HZDĪDMąFD�F]ĊĞü�ORNDW�)XQGXV]X��
=QDF]ąF\� SR]LRP� NRQFHQWUDFML ORNDW� )XQGXV]X� Z]JOĊGHP� SRMHG\QF]\FK� HPLWHQWyZ� VNXWNXMH� Z\VRNą�
SRGDWQRĞFLą�IXQGXV]X�QD�U\]\ND�VSHF\ILF]QH�GOD�GDQHJR�HPLWHQWD��:�W\P�NRQWHNĞFLH�]ZUDFD�VLĊ�XZDJĊ�
LQZHVWRUyZ��ĪH�F]ĊĞü�VSRĞUyG�HPLWHQWyZ�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�]QDMGXMąF\FK�VLĊ�Z�SRUWIHOX�
)XQGXV]X� ZHGOH� GDQ\FK� ]H� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� ]D� ODWD� ����� L� ����� FHFKXMH� UHODW\ZQLH� Z\VRNL�
SR]LRP�]DGáXĪHQLD��SU]\�MHGQRF]HVQ\P�XMHPQ\P�OXE�QLVNLP�SR]LRPLH�NDSLWDáyZ�ZáDVQ\FK��-HGQRF]HĞQLH�
Z\VRNL� SR]LRP� NRQFHQWUDFML� VHNWRURZHM� )XQGXV]X� MHVW� UyZQR]QDF]Q\� ]� RGSRZLDGDMąFą� WHPX� Z\VRNą�
HNVSR]\FMą� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR� )XQGXV]X� QD� U\]\ND� VSHF\ILF]QH� GOD� MHGQHJR� VHNWRUD� JRVSRGDUNL��
0DMąF�QD�XZDG]H�SRZ\ĪV]H�QDOHĪ\�SRGNUHĞOLü��ĪH��SRPLPR�LĪ�FR�GR�]DVDG\�REOLJDFMH�Vą�SRVWU]HJDQH�SU]H]�
W\SRZHJR� LQZHVWRUD� MDNR� Z]JOĊGQLH� EH]SLHF]QD� NODVD� DNW\ZyZ�� WR� ]� XZDJL� QD� VWUXNWXUĊ� SRUWIHOD�
LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X��Z�SU]\SDGNX�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�MHGQHJR�VSRĞUyG�NLONX�HPLWHQWyZ�REOLJDFML��WDND�
VWUXNWXUD�SRUWIHOD�SRWĊJRZDü�EĊG]LH�QHJDW\ZQH�RGG]LDá\ZDQLH�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�VNXWNyZ�
]ZLą]DQ\FK� ]H� ]LV]F]HQLHP� U\]\ND� VSHF\ILF]QHJR� GOD� MHGQHM� W\ONR� EUDQĪ\�� QD� NWyUHM� VNRQFHQWURZDQH�
]RVWDá\�ORNDW\�)XQGXV]X�

5\]\NR� QLHZ\SáDFDOQRĞFL� HPLWHQWyZ� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� EĊGąF\FK� SU]HGPLRWHP� ORNDW�
)XQGXV]X

)XQGXV]�GRNRQXMąF�ORNDW�Z�GáXĪQH�LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH�QDUDĪRQ\�MHVW�QD�PRĪOLZRĞü�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�
HPLWHQWD� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK�� =PDWHULDOL]RZDQLH� VLĊ� U\]\ND� QLHZ\SáDFDOQRĞFL� HPLWHQWD��
SRJRUV]HQLH�V\WXDFML�ILQDQVRZHM�OXE�XWUDWD�SHUVSHNW\Z�MHJR�UR]ZRMX PRJą�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�VSDGNX�FHQ�
HPLWRZDQ\FK�SU]H]�HPLWHQWD�LQVWUXPHQWyZ�GáXĪQ\FK�RUD]�QLHPRĪOLZRĞFL�Z\SáDFDQLD�SU]H]�QLHJR�NXSRQyZ�
]ZLą]DQ\FK�]�GDQ\P� LQVWUXPHQWHP� ILQDQVRZ\P� OXE� NZRW\�Z\NXSX��1D� U\]\NR�NUHG\WRZH�HPLWHQWD�PD�
ZSá\Z�RJyOQD�V\WXDFMD�PDNURHNRQRPLF]QD�NUDMX��V\WXDFMD�EUDQĪ\��Z�NWyUHM�G]LDáD��MHJR�SR]\FMD�U\QNRZD��
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V\WXDFMD�ILQDQVRZD��Z�V]F]HJyOQRĞFL�SR]LRP�]DGáXĪHQLD�L�]GROQRĞü�JHQHURZDQLD�JRWyZNL�QLH]EĊGQHM�GR�
REVáXJL�]DGáXĪHQLD��D�WDNĪH�GRVWĊSQRĞü�DOWHUQDW\ZQ\FK�ĨUyGHá�ILQDQVRZDQLD��5\]\NR�NUHG\WRZH�REHMPXMH�
UyZQLHĪ� U\]\NR� ]ZLą]DQH� ]� REQLĪHQLHP� UDWLQJX� NUHG\WRZHJR� HPLWHQWD� SU]H]� DJHQFMĊ� UDWLQJRZą� L�
Z\QLNDMąF\�]�QLHJR�VSDGHN�FHQ�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK� 2SLVDQH�]GDU]HQLD�PRJą�QHJDW\ZQLH�
ZSá\Qąü�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW��3RQLHZDĪ��]JRGQLH�]�SU]\MĊWą�SROLW\Ną�LQZHVW\F\MQą��MHGQą�
]�SRGVWDZRZ\FK�NDWHJRULL� ORNDW� IXQGXV]X�EĊGą�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�HPLWRZDQH�SU]H]�SRGPLRW\�
LQQH� QLĪ� 6NDUE� 3DĔVWZD�� U\]\NR� NUHG\WRZH� MHVW� MHGQ\P� ]� JáyZQ\FK� ĨUyGHá� JHQHURZDQLD� ZDUWRĞFL� GOD�
IXQGXV]X��5R]SURV]HQLX�U\]\ND�VáXĪą�OLPLW\�LQZHVW\F\MQH��]JRGQLH�]�NWyU\PL�PDNV\PDOQ\�XG]LDá�SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK� MHGQHJR� HPLWHQWD�Z� DNW\ZDFK� QHWWR� )XQGXV]X� QLH�PRĪH� E\ü�Z\ĪV]\� QLĪ� ����ZDUWRĞFL�
DNW\ZyZ�IXQGXV]X�

5\]\NR�VWyS�SURFHQWRZ\FK

=PLDQ\� U\QNRZ\FK� VWyS� SURFHQWRZ\FK� PDMą� EH]SRĞUHGQL� ZSá\Z� QD� ZDUWRĞü� GáXĪQ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK�� :]URVW� VWyS� SURFHQWRZ\FK� SU]\F]\QLD� VLĊ� GR� REQLĪHQLD� FHQ� GáXĪQ\FK� SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK�� ]DĞ� ZUDĪOLZRĞü� SRV]F]HJyOQ\FK� LQVWUXPHQWyZ� ]DOHĪ\� RG� FHFK� V]F]HJyOQ\FK� GDQHJR�
LQVWUXPHQWX��1DOHĪ\�SRGNUHĞOLü��ĪH�U\]\NR�VWyS�SURFHQWRZ\FK�QLH�MHVW�Z\áąF]QLH�RJUDQLF]RQH�GR�NUDMRZ\FK�
VWyS� SURFHQWRZ\FK�� =� UDFML� IDNWX�� ĪH� )XQGXV]� PRĪH� ORNRZDü� VZRMH� DNW\ZD� Z� LQVWUXPHQW\� GáXĪQH�
GHQRPLQRZDQH� Z� ZDOXWDFK� REF\FK�� U\]\NR� WR� ]ZLą]DQH� MHVW� UyZQLHĪ� ]� ]DJUDQLF]Q\PL� VWRSDPL�
SURFHQWRZ\PL��3RQDGWR��Z�V\WXDFML�]DFLąJQLĊFLD�SU]H]�)XQGXV]�]RERZLą]DQLD�RSURFHQWRZDQHJR�ZHGáXJ�
]PLHQQHM�VWRS\�SURFHQWRZHM��)XQGXV]�MHVW�GRGDWNRZR�QDUDĪRQ\�QD�Z]URVW�Z\VRNRĞFL�RGVHWHN�SáDFRQ\FK�
RG�]RERZLą]DĔ�)XQGXV]X��D�W\P�VDP\P�QD�VSDGHN�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�SU]\SDGDMąF\FK�QD�FHUW\ILNDW�
LQZHVW\F\MQ\�

5\]\NR� ]ZLą]DQH� ]� LQZHVWRZDQLHP� Z� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH� Z\HPLWRZDQH� QD� U\QNDFK�
]DJUDQLF]Q\FK

3U]HGVWDZLRQD� Z� 6WDWXFLH� SROLW\ND� LQZHVW\F\MQD� )XQGXV]X� XZ]JOĊGQLD� PRĪOLZRĞü� ORNRZDQLD� DNW\ZyZ�
)XQGXV]X�Z�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�Z\HPLWRZDQH�QD�U\QNDFK�]DJUDQLF]Q\FK��Z�W\P�Z�SDĔVWZDFK�
F]áRQNRZVNLFK�8QLL�(XURSHMVNLHM�L�Z�SDĔVWZDFK�QDOHĪąF\FK�GR�2(&'�LQQ\FK�QLĪ�5]HF]SRVSROLWD�3ROVND�L�
SDĔVWZD� F]áRQNRZVNLH� 8QLL� (XURSHMVNLHM� RUD]� Z� SDĔVWZDFK� QLHQDOHĪąF\FK� GR� 2(&'�� :� SU]\SDGNX�
GRNRQ\ZDQLD� LQZHVW\FML� Z� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH� HPLWRZDQH� Z� SDĔVWZDFK� F]áRQNRZVNLFK� 8QLL�
(XURSHMVNLHM�QDOHĪ\�PLHü�QD�XZDG]H�UyĪQRURGQRĞü�SRV]F]HJyOQ\FK�SDĔVWZ�F]áRQNRZVNLFK�SRG�Z]JOĊGHP�
SR]LRPX�UR]ZRMX�JRVSRGDUF]HJR��SXEOLNRZDQ\FK�ZVNDĨQLNyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK��Sá\QQRĞFL�L�ZLHONRĞFL�
SRV]F]HJyOQ\FK� U\QNyZ� ILQDQVRZ\FK� RUD]� RERZLą]XMąF\FK� VWDZHN� VWyS� SURFHQWRZ\FK� L� UHDOL]RZDQHM�
SROLW\NL�PRQHWDUQHM�� 7HQGHQFMH� NV]WDáWRZDQLD�VLĊ�SRGVWDZRZ\FK�ZVNDĨQLNyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK GOD�
SRV]F]HJyOQ\FK�SDĔVWZ�F]áRQNRZVNLFK�F]\�SROLW\ND�(XURSHMVNLHJR�%DQNX�&HQWUDOQHJR�Z\ZLHUDMą�LVWRWQ\�
ZSá\Z� QD� NRQG\FMĊ� ILQDQVRZą� SDĔVWZ� L� SU]HGVLĊELRUVWZ� RIHUXMąF\FK� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�
HPLWRZDQH� Z� RPDZLDQ\FK� SDĔVWZDFK�� :� SU]\SDGNX� 2(&'� VNXSLDMąFHM� Z\VRNR� UR]ZLQLĊWH� L�
GHPRNUDW\F]QH� SDĔVWZD�� UyĪQLFD� SRPLĊG]\� SRV]F]HJyOQ\PL� SDĔVWZDPL� F]áRQNRZVNLPL� PD� SU]HGH�
ZV]\VWNLP�Z\UD]�Z�ORNDOL]DFML�RUD]�SROLW\FH�SRV]F]HJyOQ\FK�NUDMyZ��:�VNáDG�RUJDQL]DFML�ZFKRG]ą�SDĔVWZD�
]ORNDOL]RZDQH�QD�UyĪQ\FK�NRQW\QHQWDFK��F]ĊVWR�]DJURĪRQH�F]\QQLNDPL��NWyUH�Vą�QLH]DOHĪQH�L�QDMF]ĊĞFLHM�
QLHPRĪOLZH�GR�SU]HZLG]HQLD��D�PDMą�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�U\QNL�ILQDQVRZH��,QQH�NUDMH�PRJą�E\ü�]ZLą]DQH�]�
LVWRWQ\P�U\]\NLHP�SROLW\F]Q\P��]ZáDV]F]D�MHĪHOL�FKRG]L�R�VWDELOQRĞü�RUD]�SU]HZLG\ZDOQRĞü�NUDMX�QLH�XOHJD�
ZąWSOLZRĞFL��ĪH�LVWQLHMH�VLOQD�NRUHODFMD�Z�SU]\SDGNX�]PLDQ�SROLW\F]Q\FK�L�SROLW\NL�JRVSRGDUF]HM��'RGDWNRZR��
QLH�ZV]\VWNLH�NUDMH�VWRVXMą�WH�VDPH�QRUP\�VSUDZR]GDZF]RĞFL��VWDQGDUG\�UDFKXQNRZRĞFL��D�LFK�SUDNW\NL�
DXG\WX�UyĪQLą�VLĊ�RG�]DVDG��QRUP�L�SUDNW\N�SRZV]HFKQLH�SU]\MĊW\FK�QD�DUHQLH�PLĊG]\QDURGRZHM��7UZDMąFH�
RUD]�SRMDZLDMąFH�VLĊ�QRZH�NRQIOLNW\�PLĊG]\QDURGRZH�SU]\F]\QLDMą�VLĊ�GR�]DáDPDQLD�ZLHOX�JRVSRGDUHN�RUD]�
PDMą� LVWRWQLH� QHJDW\ZQ\� ZSá\Z� QD� KDQGHO� PLĊG]\QDURGRZ\�� NWyU\� QDMF]ĊĞFLHM� SU]HMDZLD� VLĊ� ZH�
ZSURZDG]DQLX�QDU]ĊG]L�SURWHNFMRQLVW\F]Q\FK��7DNLH�ĞURGNL�PRJą�Z�]QDF]ąF\�VSRVyE�SRJRUV]\ü�NRQG\FMĊ�
ILQDQVRZą�QLH�W\ONR�SU]HGVLĊELRUVWZ��DOH�WHĪ�JRVSRGDUHN�SRV]F]HJyOQ\FK�SDĔVWZ��3RQDGWR��GRNRQ\ZDQLH�
LQZHVW\FML� Z� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH� RIHURZDQH� QD� ]DJUDQLF]Q\FK� U\QNDFK� ]ZLą]DQH� MHVW� ]� GRGDWNRZ\P�
U\]\NLHP�ZDOXWRZ\P��NWyUH�GRW\F]\�]PLDQ�NXUVyZ�ZDOXWRZ\FK��:V]\VWNLH�RSLVDQH�SRZ\ĪHM�F]\QQLNL�PRJą�
SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�VSDGNX�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�RUD]�SRQLHVLHQLD�VWUDW�SU]H]�)XQGXV]��

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�LQZHVWRZDQLHP�Z�DNFMH��SUDZD�GR�DNFML��ZDUUDQW\�VXEVNU\SF\MQH��SUDZD�SRERUX�
DNFML��REOLJDFMH�]DPLHQQH�QD�DNFMH�

,QZHVWRZDQLH� Z� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�� V]F]HJyOQLH� WDNLH� MDNLPL� Vą� DNFMH�� ZLąĪH� VLĊ� ]� NRQLHF]QRĞFLą�
SRQLHVLHQLD�U\]\ND�U\QNRZHJR�Z\QLNDMąFHJR�]�IDNWX��ĪH�FHQ\�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�SRGOHJDMą�RJyOQ\P�
WHQGHQFMRP�U\QNRZ\P�SDQXMąF\P�Z�NUDMX�L�QD�ĞZLHFLH�
:� SU]\SDGNX� QLHNRU]\VWQHJR� NV]WDáWRZDQLD� VLĊ� NXUVyZ� DNFML�� )XQGXV]�PRĪH� SRQLHĞü� VWUDWĊ� QD� F]ĊĞFL�
DNW\ZyZ�]DLQZHVWRZDQ\FK�Z�WH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH��
:� FHOX� ]PLQLPDOL]RZDQLD� Z\VWąSLHQLD� WHJR� U\]\ND� GOD� DNFML�� SUDZ� GR� DNFML�� SUDZ� SRERUX�� ZDUUDQWyZ�
VXEVNU\SF\MQ\FK�L�REOLJDFML�]DPLHQQ\FK�SU]\MPXMH�VLĊ�QDVWĊSXMąFH�NU\WHULD�LFK�GRERUX�

D� SURJQR]RZDQH�SHUVSHNW\Z\�Z]URVWX�Z\QLNyZ�ILQDQVRZ\FK�HPLWHQWD��



�

E� U\]\NR�G]LDáDOQRĞFL�HPLWHQWD�
F� SURJQR]RZDQD� VWRSD� ]ZURWX� ]� SDSLHUX� ZDUWRĞFLRZHJR� Z� SRUyZQDQLX� ]� LQQ\PL� SRGREQ\PL�

SDSLHUDPL�ZDUWRĞFLRZ\PL�OXE�Z�SRUyZQDQLX�GR�VWRS\�]ZURWX�]�LQGHNVX�JLHáGRZHJR�

2FHQD� NU\WHULyZ� GRERUX� ORNDW�� ZVND]DQ\FK� SRZ\ĪHM� MHVW� GRNRQ\ZDQD� SU]H]� )XQGXV]� QD� HWDSLH�
SRSU]HG]DMąF\P� UHDOL]DFMĊ� SUDZ� Z\QLNDMąF\FK� ]� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� )XQGXV]� REOLJDFML� ]DPLHQQ\FK� QD�
DNFMH� OXE� REOLJDFML� ]� SUDZHP� SLHUZV]HĔVWZD� OXE� ]DPLDQ\� ZLHU]\WHOQRĞFL� SU]\VáXJXMąF\FK� )XQGXV]RZL�
ZREHF�HPLWHQWyZ�HPLWXMąF\FK�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�OXE�,QVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�QD�DNFMH�
1DE\FLH� DNFML� SU]H]� )XQGXV]� QDVWĊSXMH� Z\áąF]QLH� Z� Z\QLNX� Z\NRQ\ZDQLD� SUDZ� SU]\VáXJXMąF\FK� ]�
SRVLDGDQ\FK�SU]H]�)XQGXV]�REOLJDFML�]DPLHQQ\FK�QD�DNFMH�OXE�REOLJDFML�]�SUDZHP�SLHUZV]HĔVWZD�OXE�Z�
Z\QLNX�]DPLDQ\�ZLHU]\WHOQRĞFL�ZREHF�HPLWHQWyZ�HPLWXMąF\FK�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�OXE�LQVWUXPHQW\�
U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�QD�DNFMH��D�WDNĪH�SUDZD�GR�W\FK�DNFML��ZDUUDQW\�VXEVNU\SF\MQH�L�SUDZD�SRERUX�W\FK�DNFML�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�LQZHVWRZDQLHP�Z�ZLHU]\WHOQRĞFL

$ORNDFMD�]JURPDG]RQ\FK�ĞURGNyZ�Z�ZLHU]\WHOQRĞFL�]ZLą]DQD�MHVW�]�WDNLPL�F]\QQLNDPL�U\]\ND�MDN�URG]DM�
QDE\ZDQHM�ZLHU]\WHOQRĞFL�� W\WXá� ]� MDNLHJR�SRZVWDáD�� V\WXDFMD� ILQDQVRZD� L�Z\SáDFDOQRĞü�GáXĪQLND�� WHUPLQ�
Z\PDJDOQRĞFL�QDOHĪQRĞFL�RUD]�URG]DMH��IRUPD�L�SR]LRP�]DEH]SLHF]HQLD�ZLHU]\WHOQRĞFL��
:�FHOX�]PLQLPDOL]RZDQLD�Z\VWąSLHQLD�U\]\N�]ZLą]DQ\FK�]�ORNRZDQLHP�ĞURGNyZ�Z�SU]HGPLRWRZą�NDWHJRULĊ�
ORNDW��)XQGXV]�SU]\MPXMH�QDVWĊSXMąFH�NU\WHULD�MHM�GRERUX�

D� U\]\NR�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�GáXĪQLND��
E� PRĪOLZRĞFL� ZGURĪHQLD� G]LDáDĔ� UHVWUXNWXU\]DF\MQ\FK� VNXWNXMąF\FK� REQLĪHQLHP� U\]\ND�

QLHZ\SáDFDOQRĞFL�GáXĪQLND��
F� ]DEH]SLHF]HQLD�]ZLą]DQH�]�GDQą�ZLHU]\WHOQRĞFLą�

:LHU]\WHOQRĞFL�)XQGXV]X�ZREHF�MHGQHJR�SRGPLRWX�QLH�PRJą�VWDQRZLü�áąF]QLH�ZLĊFHM�QLĪ�����GZDG]LHĞFLD��
��ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�

5\]\ND� ]ZLą]DQH� ]� LQZHVWRZDQLHP� Z� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH�� Z� W\P� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH�
LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH�

)XQGXV]� PRĪH� ]DZLHUDü� XPRZ\� PDMąFH� ]D� SU]HGPLRW� QDVWĊSXMąFH� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH�� Z� W\P�
QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH�Z�FHOX�VSUDZQHJR�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHOHP�OXE�RJUDQLF]HQLD�
U\]\ND�LQZHVW\F\MQHJR�]ZLą]DQHJR�]H�]PLDQą�

D� NXUVyZ�ZDOXW�Z�]ZLą]NX�]�ORNDWDPL�GRNRQ\ZDQ\PL�SU]H]�)XQGXV]�
E� Z\VRNRĞFL�VWyS�SURFHQWRZ\FK�Z�]ZLą]NX�]� ORNDWDPL�Z�GHSR]\W\��GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�L�

LQVWUXPHQW\� U\QNX� SLHQLĊĪQHJR� RUD]� DNW\ZDPL� XWU]\P\ZDQ\PL� QD� ]DVSRNRMHQLH� ELHĪąF\FK�
]RERZLą]DĔ�)XQGXV]X�

F� SUHPLL�]D�U\]\NR�NUHG\WRZH�SRV]F]HJyOQ\FK�HPLWHQWyZ��Ä&UHGLW�'HIDXOW�6ZDSV´��

5\]\NR�GRNRQ\ZDQLD�LQZHVW\FML�Z�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH�GRW\F]\�PRĪOLZRĞFL�SRQLHVLHQLD�VWUDW�QD�
VNXWHN�QLHNRU]\VWQ\FK�]PLDQ�SDUDPHWUyZ�U\QNRZ\FK�� WDNLFK� MDN�FHQ\�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK��
VWRS\� SURFHQWRZH�� NXUV\� ZDOXW� L� LQGHNV\� JLHáGRZH�� NWyUH� VWDQRZLą� LQVWUXPHQW\� ED]RZH�
SRV]F]HJyOQ\FK� LQVWUXPHQWyZ� SRFKRGQ\FK�� %LRUąF� SRG� XZDJĊ� HIHNW� GĨZLJQL� ILQDQVRZHM��
PRĪOLZRĞü� ]DMPRZDQLD� NUyWNLHM� SR]\FML�� NWyUD� ]ZLą]DQD� MHVW� ]� WHRUHW\F]QLH� QLHRJUDQLF]RQ\P�
U\]\NLHP�SRQLHVLHQLD�VWUDW�RUD]�VWRSLHĔ�VNRPSOLNRZDQLD�Z\FHQ\�WDNLHJR� LQVWUXPHQWX�� U\]\NR�WR�
MHVW�]QDF]QLH�Z\ĪV]H�QLĪ�Z�SU]\SDGNX�DNW\ZyZ�VWDQRZLąF\FK�ED]Ċ�W\FK�LQVWUXPHQWyZ��

=� ORNDWDPL�Z� LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��Z� W\P�QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��]ZLą]DQH�Vą�
QDVWĊSXMąFH�URG]DMH�U\]\N�

D� U\]\NR� U\QNRZH� LQVWUXPHQWX� SRFKRGQHJR� �Z� W\P� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQHJR� LQVWUXPHQWX�
SRFKRGQHJR��� ]ZLą]DQH� ]� QLHNRU]\VWQ\PL� ]PLDQDPL� FHQ\�� NXUVX� OXE� ZDUWRĞFL� LQVWUXPHQWX�
SRFKRGQHJR��SU]\�F]\P�Z�FHOX�SRPLDUX�WHJR�U\]\ND�)XQGXV]�RNUHĞOD�NZRWĊ�]DDQJDĪRZDQLD�Z�
LQVWUXPHQFLH�SRFKRGQ\P�RUD]�XZ]JOĊGQLD�Mą�SU]\�VWRVRZDQLX�OLPLWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��

E� U\]\NR� UR]OLF]HQLD� WUDQVDNFML�� ]ZLą]DQH� ]� PRĪOLZRĞFLą� Z\VWĊSRZDQLD� EáĊGyZ� OXE� RSyĨQLHĔ� Z�
UR]OLF]HQLDFK� WUDQVDNFML�� NWyU\FK� SU]HGPLRWHP� Vą� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH� �Z� W\P�
QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH��� NWyUHJR� SRPLDU� GRNRQ\ZDQ\� MHVW� Z� SURFHVLH�
ELHĪąFHJR�L�RNUHVRZHJR�PRQLWRULQJX�

F� U\]\NR� QLHZ\SáDFDOQRĞFL� NRQWUDKHQWD� � U\]\NR� Z\QLNDMąFH� ]�PRĪOLZRĞFL� QLHZ\ZLą]DQLD� VLĊ� ]H�
VZRLFK� ]RERZLą]DĔ� SU]H]� NRQWUDKHQWD�� ]� NWyU\P� )XQGXV]� EĊG]LH� ]DZLHUDá� XPRZ\�� NWyU\FK�
SU]HGPLRWHP� Vą� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH�� SU]\� F]\P� ZDUWRĞü� U\]\ND�
NRQWUDKHQWD� VWDQRZL� ZDUWRĞü� XVWDORQHJR� SU]H]� )XQGXV]� QLH]UHDOL]RZDQHJR� ]\VNX� QD�
WUDQVDNFMDFK� ]� W\P�NRQWUDKHQWHP��NWyU\FK�SU]HGPLRWHP�Vą�QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\�
SRFKRGQH�



�

G� U\]\NR� Sá\QQRĞFL� ± U\]\NR� Sá\QQRĞFL� ZLąĪH� VLĊ� JáyZQLH� ]� IDNWHP�� ĪH� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH�
LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��NWyUH�PRJą�E\ü�SU]HGPLRWHP�ORNDW�)XQGXV]X�QLH�Vą�SU]HGPLRWHP�REURWX�
QD�DNW\ZQ\P�U\QNX��5\]\NR�Sá\QQRĞFL�PRĪH�UyZQLHĪ�Z\VWąSLü�Z�RGQLHVLHQLX�GR� LQVWUXPHQWyZ�
SRFKRGQ\FK�� QLHEĊGąF\FK� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQ\PL� LQVWUXPHQWDPL� SRFKRGQ\PL�� EĊGąF\FK�
SU]HGPLRWHP� REURWX� QD� DNW\ZQ\P� U\QNX� Z\QLNDMąFH� ]� QLVNLHJR� ZROXPHQX� REURWX� QD� GDQ\P�
VNáDGQLNX� ORNDW�� )XQGXV]� PD� MHGQDN� PRĪOLZRĞü� QHXWUDOL]DFML� HNVSR]\FML� QD� U\]\NR� GDQHJR�
LQVWUXPHQWX�VWDQRZLąFHJR�ED]Ċ�GOD�QLHZ\VWDQGDU\]RZDQHJR�LQVWUXPHQWX�SRFKRGQHJR�SRSU]H]�
]DMPRZDQLH�SU]HFLZVWDZQ\FK�SR]\FML�Z�LQVWUXPHQWDFK�GDQHJR�URG]DMX��5\]\NR�Sá\QQRĞFL�PRĪH�
VLĊ�UyZQLHĪ�REMDZLDü�EUDNLHP�PRĪOLZRĞFL��Z�RGSRZLHGQLR�NUyWNLP�F]DVLH��]DPNQLĊFLD�SR]\FML�Z�
LQVWUXPHQWDFK� SRFKRGQ\FK� �Z� W\P� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQ\FK� LQVWUXPHQWDFK� SRFKRGQ\FK�� EH]�
]QDF]ąFHJR�QHJDW\ZQHJR�ZSá\ZX�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X��:�FHOX�SRPLDUX�WHJR�
U\]\ND� )XQGXV]� PRQLWRUXMH� ĞUHGQLą� G]LHQQą� ZDUWRĞü� REURWX� GOD� LQVWUXPHQWyZ� SRFKRGQ\FK�
EĊGąF\FK� SU]HGPLRWHP� REURWX� QD� DNW\ZQ\P� U\QNX� OXE� ZLHONRĞü� VSUHDGX� GOD� LQVWUXPHQWyZ�
3RFKRGQ\FK�QLHQRWRZDQ\FK�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX�

H� U\]\NR� RSHUDF\MQH� ]ZLą]DQH� ]� ]DZRGQRĞFLą� V\VWHPyZ� LQIRUPDW\F]Q\FK� L� ZHZQĊWU]Q\FK�
V\VWHPyZ�NRQWUROQ\FK�NRQWUDKHQWyZ�RUD]�7RZDU]\VWZD��SU]\�F]\P�Z�FHOX�SRPLDUX�WHJR�U\]\ND�
)XQGXV]� GRNRQXMH� SRPLDUX� LORĞFL� ]GDU]HĔ� ]ZLą]DQ\FK� ]� Z\VWąSLHQLHP� GDQHJR� U\]\ND� Z�
RNUHĞORQ\P�SU]HG]LDOH�F]DVRZ\P�

:� FHOX� ]PLQLPDOL]RZDQLD� Z\VWąSLHQLD� U\]\N� ]ZLą]DQ\FK ]� ORNDWDPL� Z� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH�� Z� W\P�
QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH�� GOD� WHJR� URG]DMX� ORNDW� )XQGXV]� SU]\MPXMH� QDVWĊSXMąFH�
NU\WHULD�LFK�GRERUX�

D� DGHNZDWQRĞü�� UR]XPLDQD� MDNR� ]JRGQRĞü� LQVWUXPHQWyZ� ED]RZ\FK� ]� SROLW\Ną� LQZHVW\F\MQą�
RERZLą]XMąFą�GOD�)XQGXV]X�

E� HIHNW\ZQRĞü��UR]XPLDQD�MDNR�]JRGQRĞü�]PLDQ\�ZDUWRĞFL�LQVWUXPHQWX�SRFKRGQHJR�]�RF]HNLZDQą�
]PLDQą�ZDUWRĞFL�LQVWUXPHQWX�ED]RZHJR��

F� Sá\QQRĞü��UR]XPLDQD�MDNR�LVWQLHQLH�ZROXPHQX�REURWX�GDQ\P�LQVWUXPHQWHP�SRFKRGQ\P�]QDF]QLH�
SU]HZ\ĪV]DMąFHJR�ZLHONRĞü�WUDQVDNFML�

G� GRVWĊSQRĞü�
H� PRĪOLZRĞü� ]DZDUFLD� WUDQVDNFML� SU]HFLZVWDZQHM� OXE� UyZQRZDĪąFHM� Z� SU]\SDGNX�

QLHZ\VWDQGDU\]RZDQ\FK�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�

0DNV\PDOQH� ]DDQJDĪRZDQLH� )XQGXV]X� Z� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH� Z\]QDF]D� VLĊ� SRSU]H]� REOLF]HQLH�
HNVSR]\FML�$),�]JRGQLH�]�SU]HSLVDPL�5R]SRU]ąG]HQLD�GHOHJRZDQHJR�.RPLVML��8(��1U����������]�GQLD����
JUXGQLD� ����� U�� X]XSHáQLDMąFHJR� G\UHNW\ZĊ� 3DUODPHQWX� (XURSHMVNLHJR� L� 5DG\� ��������8(� �GDOHM��
Ä5R]SRU]ąG]HQLH���������´��Z�RGQLHVLHQLX�GR�]ZROQLHĔ��RJyOQ\FK�ZDUXQNyZ�GRW\F]ąF\FK�SURZDG]HQLD�
G]LDáDOQRĞFL��GHSR]\WDULXV]\��GĨZLJQL� ILQDQVRZHM��SU]HMU]\VWRĞFL� L�QDG]RUX��2NUHĞORQH�SU]H]�HVNSR]\FMĊ�
$),� )XQGXV]X� PDNV\PDOQH� ]DDQJDĪRZDQLH� Z� ,QVWUXPHQW\� 3RFKRGQH� REOLF]RQH� SU]\� ]DVWRVRZDQLX�
PHWRG\� ]DDQJDĪRZDQLD� QLH� PRĪH� Z� ĪDGQ\P� PRPHQFLH� SU]HNUDF]Dü� ����� ZDUWRĞFL� DNW\ZyZ� QHWWR�
)XQGXV]X�

:DUWRĞü� U\]\ND� GDQHJR� NRQWUDKHQWD� Z� RGQLHVLHQLX� GR� ZV]\VWNLFK� WUDQVDNFML�� NWyU\FK� SU]HGPLRWHP� Vą�
QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH�]DZDUW\FK� ]� W\P�NRQWUDKHQWHP�QLH�PRĪH�SU]HNURF]\ü����
�G]LHVLĊFLX����ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X��D�MHĪHOL�NRQWUDKHQWHP�MHVW�LQVW\WXFMD�NUHG\WRZD��EDQN�NUDMRZ\�
OXE� EDQN� ]DJUDQLF]Q\� OXE� Z� SU]\SDGNX� WUDQVDNFML� UR]OLF]DQ\FK� SU]H]� &&3� �DQJ�� FHQWUDO� FRXQWHUSDUW\��
NRQWUDKHQW�FHQWUDOQ\��± ����GZXG]LHVWX����ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X��

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�ORNRZDQLHP�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�Z�GHSR]\W\

/RNRZDQLH�ĞURGNyZ�Z�GHSR]\W\�ZLąĪH�VLĊ�]�U\]\NLHP�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�EDQNX�OXE� LQVW\WXFML�NUHG\WRZHM��
NWyUHM�SRZLHU]D�VLĊ�ĞURGNL�
:�SU]\SDGNX�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�EDQNX�NUDMRZHJR��EDQNX�]DJUDQLF]QHJR�OXE�LQVW\WXFML�NUHG\WRZHM��Z�NWyU\FK�
)XQGXV]�XORNRZDá�GHSR]\W\��)XQGXV]�PRĪH�SRQLHĞü�VWUDWĊ�QD�F]ĊĞFL�DNW\ZyZ�XORNRZDQ\FK�Z�GHSR]\WDFK�
:� FHOX� ]PLQLPDOL]RZDQLD� Z\VWąSLHQLD� WHJR� U\]\ND� GOD� WHJR� URG]DMX� ORNDW\� )XQGXV]X� SU]\MPXMH� VLĊ�
QDVWĊSXMąFH NU\WHULD�MHM�GRERUX�

D� RSURFHQWRZDQLH�GHSR]\WyZ�
E� DQDOL]D�WUHQGyZ�PDNURHNRQRPLF]Q\FK�
F� ZLDU\JRGQRĞü�EDQNX�

3RQDGWR��GHSR]\W\�Z� MHGQ\P�EDQNX�NUDMRZ\P��EDQNX�]DJUDQLF]Q\P� OXE� LQVW\WXFML�NUHG\WRZHM�QLH�PRJą�
VWDQRZLü�ZLĊFHM�QLĪ�����GZDG]LHĞFLD����ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�

-HGQRF]HĞQLH��VWRVRZQLH�GR�WUHĞFL�DUW�����8VWDZ\�R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK��SU]HFKRZ\ZDQH�SU]H]�
GHSR]\WDULXV]D�DNW\ZD�)XQGXV]X�DOER�ZSáDW\�GRNRQDQH�QD�UDFKXQHN��R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW�����XVW����L�DUW��
����XVW����WHM�XVWDZ\��QLH�PRJą�E\ü�SU]HGPLRWHP�HJ]HNXFML�NLHURZDQHM�SU]HFLZNR�GHSR]\WDULXV]RZL�RUD]�
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QLH� ZFKRG]ą� GR� PDV\� XSDGáRĞFL� GHSR]\WDULXV]D� L� QLH� PRJą� E\ü� REMĊWH� SRVWĊSRZDQLHP�
UHVWUXNWXU\]DF\MQ\P�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�LQZHVWRZDQLHP�Z�MHGQRVWNL�XF]HVWQLFWZD�RUD]�FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH��W\WXá\�
XF]HVWQLFWZD��D�WDNĪH�MHGQRVWNL�XF]HVWQLFWZD�W\SX�(7)

)XQGXV]�PRĪH� LQZHVWRZDü�QLH�ZLĊFHM�QLĪ���� �GZDG]LHĞFLD����ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�Z� MHGQRVWNL�
XF]HVWQLFWZD� OXE� FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� MHGQHJR� IXQGXV]X� LQZHVW\F\MQHJR� OXE� Z� W\WXá\� XF]HVWQLFWZD�
HPLWRZDQH�SU]H]�MHGQą�LQVW\WXFMH�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD��PDMąFą�VLHG]LEĊ�]D�JUDQLFą��:�SU]\SDGNX�JG\�
)XQGXV]�Z\NRU]\VWXMH� LQQH� IXQGXV]H� �GRFHORZH�� MDNR�ĨUyGáR�QDE\ZDQ\FK�VNáDGQLNyZ� ORNDW��QDE\ZDMąF�
MHGQRVWNL�XF]HVWQLFWZD��FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�F]\�W\WXá\�XF]HVWQLFWZD�WDNLFK�IXQGXV]\��RERN�RJyOQHJR�
U\]\ND�]ZLą]DQHJR�]�SROLW\Ną�LQZHVW\F\MQą�W\FK�IXQGXV]\��SRGHMPXMH�UyZQLHĪ�U\]\NR�Z\QLNDMąFH�]�VDPHM�
VWUXNWXU\� W\FK� IXQGXV]\�� :� UH]XOWDFLH� )XQGXV]� SRGOHJD� U\]\NX� ]ZLą]DQHPX� ]�� NDSLWDáHP� IXQGXV]\�
GRFHORZ\FK��]�UR]OLF]HQLDPL��]�RJUDQLF]RQą�HODVW\F]QRĞFLą��U\]\NX�]PLDQ�ZDUXQNyZ�ED]RZ\FK��ZDUXQNyZ�
XPRZ\�� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� L� LQQ\FK� ]DVDGQLF]\FK� DVSHNWyZ� IXQNFMRQRZDQLD� IXQGXV]\� GRFHORZ\FK��
U\]\NX� NOXF]RZHJR� SHUVRQHOX�� D� WDNĪH� U\]\NX� SRQLHVLHQLD� NRV]WyZ� WUDQVDNFML� QD SR]LRPLH� IXQGXV]X�
GRFHORZHJR� ]� SRZRGX� SU]HSá\ZX� MHGQRVWHN� L� RJyOQHPX� U\]\NX� ]ZLą]DQHPX� ]� Z\QLNDPL� IXQGXV]X�
GRFHORZHJR�

=DU]ąG]DMąF\�IXQGXV]DPL�GRFHORZ\PL�G]LDáDMą�Z�VSRVyE�QLH]DOHĪQ\�RG�VLHELH��:�UH]XOWDFLH�ZLHOH�IXQGXV]\�
GRFHORZ\FK� PRĪH� SRGMąü� V]DQVH� L� U\]\ND�� NWyUH� RVWDWHF]QLH� ED]XMą� QD� W\FK� VDP\FK� OXE� SRNUHZQ\FK�
U\QNDFK�F]\�DNW\ZDFK��SU]H]�FR�]�MHGQHM�VWURQ\�V]DQVH�L�U\]\ND�IXQGXV]X��Z�UDPDFK�NWyUHJR�G]LDáDMą�WH�
IXQGXV]H� GRFHORZH� Vą� VNRQFHQWURZDQH� QD� W\FK� U\QNDFK� L� DNW\ZDFK�� =� GUXJLHM� VWURQ\� V]DQVH� L� U\]\ND�
UyĪQ\FK�IXQGXV]\�GRFHORZ\FK�PRJą�VLĊ�SU]H]�WR�HNRQRPLF]QLH�UyZQRZDĪ\ü�
-HĞOL�WDNL�IXQGXV]�LQZHVWXMH�Z�LQQH�IXQGXV]H�GRFHORZH��ZyZF]DV�]DUyZQR�QD�SR]LRPLH�WHJR�IXQGXV]X��MDN�
UyZQLHĪ�QD�SR]LRPLH�IXQGXV]\�GRFHORZ\FK��Z�NWyUH�LQZHVWXMH�SRZVWDMą�UHJXODUQH NRV]W\��Z�V]F]HJyOQRĞFL�
Vą�WR�]ZáDV]F]D�SURZL]MH�]D�]DU]ąG]DQLH��VWDáH�OXE�]DOHĪQH�RG�Z\QLNyZ���SURZL]MH�SRELHUDQH�SU]H]�EDQN�
GHSR]\WDULXV]�RUD]�SR]RVWDáH�NRV]W\��NWyUH�RGSRZLHGQLR�REFLąĪDMą�)XQGXV]� MDNR�SRVLDGDF]D� MHGQRVWHN�
XF]HVWQLFWZD��FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�F]\�W\WXáyZ�XF]HVWQLFWZD�W\FK�IXQGXV]\�
'RGDWNRZR�QDOHĪ\�]ZUyFLü�XZDJĊ�QD�U\]\NR�Z\QLNDMąFH�]�EUDNX�GRVWĊSX�GR�LQIRUPDFML�QD�WHPDW�DNWXDOQHJR�
VNáDGX�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�WDNLHJR�IXQGXV]X�OXE�LQVW\WXFML�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD��JG\Ī�]JRGQLH�]�
UHJXODFMDPL�� NWyU\P� SRGOHJDMą� IXQGXV]H� ]DJUDQLF]QH� RUD]� LQVW\WXFMH�ZVSyOQHJR� LQZHVWRZDQLD�� Vą� RQH�
]RERZLą]DQH� XMDZQLDü� VNáDG� LFK� SRUWIHOL� LQZHVW\F\MQ\FK� Z\áąF]QLH� SHULRG\F]QLH�� FR� SRZRGXMH�� LĪ�
]DU]ąG]DMąF\�)XQGXV]HP�SRGHMPXMąF�GHF\]MĊ�R�]DNXSLH�OXE�VSU]HGDĪ\�W\WXáyZ�XF]HVWQLFWZD��PD�GRVWĊS�
Z\áąF]QLH�GR�ELHĪąFHM�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�IXQGXV]X�]DJUDQLF]QHJR�OXE� LQVW\WXFML�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD�
RUD]�GR�KLVWRU\F]QHJR�VNáDGX�SRUWIHOD�W\FK�LQVW\WXFML��

:� FHOX� ]PLQLPDOL]RZDQLD� Z\VWąSLHQLD� WHJR� U\]\ND� GOD� WHJR� URG]DMX� ORNDW� )XQGXV]X� SU]\MPXMH� VLĊ�
QDVWĊSXMąFH�NU\WHULD�LFK�GRERUX�

D� PRĪOLZRĞü�HIHNW\ZQLHMV]HM�UHDOL]DFML�FHOX�LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X�
E� PRĪOLZRĞü�HIHNW\ZQLHMV]HM�G\ZHUV\ILNDFML�ORNDW�)XQGXV]X�
F� DGHNZDWQRĞü� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� IXQGXV]X� LQZHVW\F\MQHJR�� IXQGXV]X� ]DJUDQLF]QHJR� OXE�

LQVW\WXFML�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD�GR�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�)XQGXV]X�

5\]\NR�Sá\QQRĞFL�ORNDW

5\]\NR�Sá\QQRĞFL�GRW\F]\�RJUDQLF]HĔ�Z�]DNUHVLH�QDW\FKPLDVWRZHM��MDN�L�Z�GRZROQ\P�PRPHQFLH�VSU]HGDĪ\�
OXE� NXSQD� RNUHĞORQ\FK�NDWHJRULL� ORNDW��2SLV\ZDQH� U\]\NR�ZLąĪH� VLĊ� UyZQLHĪ� ]�PRĪOLZRĞFLą� ]DZLHUDQLD�
WUDQVDNFML�MHG\QLH�SR�FHQDFK��NWyUH�LVWRWQLH�RGELHJDMą�RG�DNWXDOQ\FK�FHQ�U\QNRZ\FK��7R�ZV]\VWNR�PRĪH�
Z\ZLHUDü� QHJDW\ZQ\� ZSá\Z� QD� UHQWRZQRĞü� ORNDW�� D� W\P� VDP\P� QD� RVLąJDQH� SU]H]� )XQGXV]� Z\QLNL�
ILQDQVRZH�RUD]�VWRS\�]ZURWX��5\]\NR�WR�GRW\F]\ü�PRĪH�]DUyZQR�Z\EUDQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK��MDN�
L� V]HURNLHJR� U\QNX� Z� RNUHVDFK� QLHVWDELOQRĞFL� QD� U\QNDFK� ILQDQVRZ\FK�� 1DOHĪ\� SRGNUHĞOLü�� ĪH� Z�
V]F]HJyOQRĞFL��U\]\NR�Sá\QQRĞFL�ORNDW�MHVW�]ZLą]DQH�]�GRNRQ\ZDQLHP�ORNDW�Z�DNFMH�VSyáHN�QLH�EĊGąF\FK�
VSyáNDPL� SXEOLF]Q\PL� Z� UR]XPLHQLX� DUW�� �� SNW� ��� 8VWDZ\� R� 2IHUFLH� 3XEOLF]QHM�� XG]LDá\� Z� VSyáNDFK� ]�
RJUDQLF]RQą� RGSRZLHG]LDOQRĞFLą� RUD]� LQQH� QLĪ� ]GHPDWHULDOL]RZDQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�� 3RQLHZDĪ�
SU]HGPLRWHP�ORNDW�)XQGXV]X�PRJą�E\ü�GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�QLHGRSXV]F]RQH�GR�REURWX�QD�U\QNX�
UHJXORZDQ\P�� PRĪH� VLĊ� ]GDU]Dü�� ĪH� QLHNWyUH� HPLVMH� QDE\ZDQH� GR� SRUWIHOD� EĊG]LH� FHFKRZDü� QLĪV]D�
Sá\QQRĞü�OXE��Z�VNUDMQ\P�SU]\SDGNX��EUDN�Sá\QQRĞFL�
'RGDWNRZR� ]� GRNRQ\ZDQLHP� ORNDW� Z� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH� ]ZLą]DQH� MHVW� U\]\NR� Sá\QQRĞFL�
SROHJDMąFH� QD� EUDNX� PRĪOLZRĞFL� VSU]HGDĪ\� W\FK� LQVWUXPHQWyZ� Z� NUyWNLP� RNUHVLH� SR� FHQDFK�
RG]ZLHUFLHGODMąF\FK�LFK�UHDOQą�ZDUWRĞü��
5\QHN� GáXĪQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� PRĪH� FKDUDNWHU\]RZDü� VLĊ� EUDNLHP� UR]ZLQLĊW\FK� JLHáG� OXE�
V\VWHPyZ� ]RUJDQL]RZDQHJR� REURWX�� FR� LVWRWQLH� ZSá\ZD� QD� PRĪOLZRĞü� REURWX� WHJR� W\SX� SDSLHUDPL�
ZDUWRĞFLRZ\PL��
'áXĪQH� SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH� HPLWRZDQH� SU]H]� SU]HGVLĊELRUVWZD�PRJą� FKDUDNWHU\]RZDü� VLĊ� QLĪV]ą� OXE�
EUDNLHP�Sá\QQRĞFL�]H�Z]JOĊGX�QD�RJUDQLF]RQ\�NUąJ�LFK�QDE\ZFyZ��Z�V]F]HJyOQRĞFL�Z�SU]\SDGNX�HPLVML�
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SU\ZDWQ\FK��=QDOH]LHQLH�SRWHQFMDOQ\FK�QDE\ZFyZ�WDNLFK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�RUD]�SU]HSURZDG]HQLH�
VWRVRZQ\FK�QHJRFMDFML�ZDUXQNyZ�WUDQVDNFML�VSU]HGDĪ\�PRĪH�]QDF]ąFR�Z\GáXĪ\ü�F]DV�VSLHQLĊĪHQLD�W\FK�
ORNDW�� :� SU]\SDGNX� NRQLHF]QRĞFL� V]\ENLHM� VSU]HGDĪ\� WDNLFK� GáXĪQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� FHQD�
PRĪOLZD�GR�X]\VNDQLD�PRĪH�E\ü�R�ZLHOH�QLĪV]D�QLĪ�UHDOQD�ZDUWRĞü�W\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�FR�PRĪH�
SURZDG]Lü�GR�VSDGNX�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW��3RQDGWR�QD�PRĪOLZRĞü�VSU]HGDĪ\�
GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�LVWRWQ\�ZSá\Z�PRĪH�PLHü�V\WXDFMD�ILQDQVRZD�GDQHJR�HPLWHQWD�
:� SU]\SDGNX� )XQGXV]X� U\]\NR� Sá\QQRĞFL� ORNDW� MHVW� V]F]HJyOQLH� Z\VRNLH� Z� ]ZLą]NX� ]� IDNWHP�� ĪH�
GRPLQXMąFD� F]ĊĞü� DNW\ZyZ� )XQGXV]X� ]RVWDáD� XORNRZDQD� Z� QLHQRWRZDQH� QD� DNW\ZQ\P� U\QNX� GáXĪQH�
SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�Z\HPLWRZDQH�SU]H]�SU]HGVLĊELRUVWZD�

5\]\NR�PDNURHNRQRPLF]QH

1D�SRUWIHO�LQZHVW\F\MQ\�Z\ZLHUD�ZSá\Z�ZLHOH�F]\QQLNyZ�R�FKDUDNWHU]H�PDNURHNRQRPLF]Q\P��]ZLą]DQ\FK
]DUyZQR� ]� JRVSRGDUNą� SROVNą�� MDN� L� ]DJUDQLF]Qą�� 5\]\NR� PDNURHNRQRPLF]QH�� NWyUH� ]ZLą]DQH� MHVW� ]�
NRQLXQNWXUą� JRVSRGDUF]ą� NUDMX�� ]PLDQą� V\WXDFML� U\QNRZHM�� ]PLDQDPL� RJyOQHM� V\WXDFML� HNRQRPLF]QHM� L�
VSRáHF]QHM�Z�NUDMX��SR]LRPHP�EH]URERFLD��LQIODFML��VWyS�SURFHQWRZ\FK��WHPSHP�Z]URVWX�JRVSRGDUF]HJR�
F]\�GHF\]MDPL�DGPLQLVWUDF\MQ\PL��Z\ZLHUD�]QDF]ąF\�ZSá\Z�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�RUD]�ZDUWRĞü�
DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW��8F]HVWQLF\�)XQGXV]X�Vą�SRGDWQL�QLH�W\ONR�QD�F]\QQLNL�]ZLą]DQH�]�
NRQLXQNWXUą� JRVSRGDUF]ą� Z� NUDMX� L� ]D� JUDQLFą�� DOH� L� QD� ]GDU]HQLD� VLá\� Z\ĪV]HM�� WDNLH� MDN� P�LQ�� NOĊVNL�
Ī\ZLRáRZH� OXE� NRQIOLNW\� SROLW\F]QH�� :V]\VWNLH� Z\PLHQLRQH� F]\QQLNL� PDNURHNRQRPLF]QH� PRJą� PLHü�
QHJDW\ZQ\�ZSá\Z� QD�Z\QLNL� ILQDQVRZH� RVLąJDQH� SU]H]�)XQGXV]� RUD]�PRJą� SU]\F]\QLü� VLĊ� GR� VSDGNX�
ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\��

5\]\NR�U\QNRZH

5\]\NR� U\QNRZH� ]ZLą]DQH� MHVW� ]� FHQDPL� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK�� NWyUH� SRGOHJDMą� ZDKDQLRP� SRG�
ZSá\ZHP�RJyOQ\FK�WHQGHQFML� U\QNRZ\FK��&HQ\�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�EĊGąF\FK�Z�SRUWIHOX�)XQGXV]X�
]DOHĪą� RG� RJyOQHM� V\WXDFML� QD� U\QNX� NUDMRZ\P�� MDN� L� JOREDOQ\P��Z� W\P� V\WXDFML�PDNURHNRQRPLF]QHM��Z�
V]F]HJyOQRĞFL� WHPSD� Z]URVWX� JRVSRGDUF]HJR�� VWRSQLD� QLHUyZQRZDJL� PDNURHNRQRPLF]QHM�� GHILF\WX�
EXGĪHWRZHJR��KDQGORZHJR�L�REURWyZ�ELHĪąF\FK��ZLHONRĞFL�SRS\WX�NRQVXPSF\MQHJR��SR]LRPX�LQZHVW\FML��
NV]WDáWRZDQLD� VLĊ�SR]LRPX�GHSR]\WyZ� L� NUHG\WyZ�VHNWRUD�EDQNRZHJR��ZLHONRĞFL� ]DGáXĪHQLD�NUDMRZHJR��
V\WXDFML�QD�U\QNX�SUDF\��ZLHONRĞFL�L�NV]WDáWRZDQLD�VLĊ�SR]LRPX�LQIODFML��ZLHONRĞFL�L�NV]WDáWRZDQLD�VLĊ SR]LRPX�
FHQ� VXURZFyZ�� V\WXDFML� JHRSROLW\F]QHM�� =PLDQD� ZDUWRĞFL� DNW\ZyZ� GDQHJR� HPLWHQWD� SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK�]QDMGXMąF\FK�VLĊ�Z�SRUWIHOX�)XQGXV]X�ZDUXQNRZDQD�MHVW�UyZQLHĪ�U\]\NLHP�VSHF\ILF]Q\P�
GDQHJR�HPLWHQWD��GR�NWyUHJR�Z�V]F]HJyOQRĞFL�QDOHĪą�F]\QQLNL�WDNLH�MDN��MDNRĞü�SURGXNWX�L�EL]QHVX��VNDOD�
G]LDáDQLD�L�MHJR�ZLHONRĞü��MDNRĞü�]DU]ąGX��VWUXNWXUD�DNFMRQDULDWX��SROLW\ND�G\ZLGHQGRZD��UHJXODFMH�SUDZQH�
RUD]�SU]HMU]\VWRĞü�G]LDáDQLD��'RNRQ\ZDQD�SU]H]�,QZHVWRUyZ�RFHQD�SHUVSHNW\Z�UR]ZRMX�V\WXDFML�QD�GDQ\P�
U\QNX�ZSá\ZD�QD�NV]WDáWRZDQLH�VLĊ�FHQ�SRV]F]HJyOQ\FK�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK��

5\]\NR�ZDOXWRZH

2SLVDQD�Z�6WDWXFLH�SROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�)XQGXV]X�XZ]JOĊGQLD�PRĪOLZRĞü�ORNRZDQLD�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�
Z� ZDOXW\� REFH� RUD]� LQVWUXPHQW\� GáXĪQH� GHQRPLQRZDQH�Z�ZDOXWDFK� REF\FK�� 7DN� SURZDG]RQD� SROLW\ND�
LQZHVW\F\MQD� ZLąĪH� VLĊ� ]� U\]\NLHP� ]PLDQ� NXUVyZ� ZDOXWRZ\FK� L� W\P� VDP\P� SRQLHVLHQLHP� VWUDW� SU]H]�
)XQGXV]�RUD]�RGQRWRZDQLHP�QLHNRU]\VWQ\FK�Z\QLNyZ�ILQDQVRZ\FK��W]Q��]PQLHMV]HQLD�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�
QHWWR�L�ZSá\ZX�QD�ZDUWRĞü�FHUW\ILNDWX�LQZHVW\F\MQHJR��'RGDWNRZR��Z�SU]\SDGNX�GRNRQ\ZDQLD�LQZHVW\FML�
)XQGXV]X� Z� DNW\ZD� GHQRPLQRZDQH� Z� ZDOXWDFK� REF\FK� Z\FHQD� W\FK� DNW\ZyZ� MHVW� ]DOHĪQD� Z� GXĪ\P�
VWRSQLX� RG� NXUVX� GDQHM� ZDOXW\� REFHM� Z� VWRVXQNX� GR� ZDOXW\� SROVNLHM�� ]� WHJR� Z]JOĊGX� SRGOHJD� U\]\NX�
SRJRUV]HQLD�ZDUWRĞFL�Z\FHQ\�WHJR�DNW\ZD��

:� FHOX� ]PLQLPDOL]RZDQLD� Z\VWąSLHQLD� WHJR� U\]\ND� GOD� WHJR� URG]DMX� ORNDW� )XQGXV]X� SU]\MPXMH� VLĊ�
QDVWĊSXMąFH�NU\WHULD�LFK�GRERUX�

D� ]DSHZQLHQLH�Sá\QQRĞFL�ORNRZDQ\FK�ĞURGNyZ�
E� LQZHVWRZDQLH�Z�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��NWyU\FK�ED]ą�Vą�ZDOXW\�
F� SURJQR]RZDQH�]PLDQ\�NXUVyZ�ZDOXW�REF\FK�Z]JOĊGHP�]áRWHJR�

5\]\NR�LQIODFML�

5HDOQD�VWRSD�]ZURWX�]� LQZHVW\FML�]DOHĪ\�RG�Z\VRNRĞFL�VWRS\� LQIODFML��NWyUD�SRPQLHMV]D�QRPLQDOQą�VWRSĊ�
]ZURWX�]�]DLQZHVWRZDQHJR�NDSLWDáX��:]URVW�LQIODFML�PRĪH�ZLĊF�VSRZRGRZDü�VSDGHN�UHDOQHM�VWRS\�]ZURWX�
]� SRVLDGDQ\FK� Z� SRUWIHOX� )XQGXV]X� DNW\ZyZ�� 0RĪH� VLĊ� UyZQLHĪ� EH]SRĞUHGQLR� SU]\F]\QLü� GR� VSDGNX�
ZDUWRĞFL�LQVWUXPHQWyZ�GáXĪQ\FK��
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5\]\NR�]ZLą]DQH�]�NRQFHQWUDFMą�VHNWRURZą�OXE�JHRJUDILF]Qą�ORNDW

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�PRĪOLZRĞFLą�]DLVWQLHQLD�V\WXDFML��Z�NWyUHM�ORNDW\�)XQGXV]X�EĊGą�VNRQFHQWURZDQH�QD�
RNUHĞORQ\P�VHNWRU]H��U\QNX�OXE�RNUHĞORQ\P�REV]DU]H�JHRJUDILF]Q\P��:yZF]DV�QLHNRU]\VWQH�]GDU]HQLD�
PDMąFH� QHJDW\ZQ\� ZSá\Z� QD� GDQ\� VHNWRU� U\QHN� OXE� REV]DU� JHRJUDILF]Q\�PRJą� Z� ]QDF]ąF\P� VWRSQLX�
ZSá\ZDü�QD�ZDKDQLD�L�ZDUWRĞü�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��3RZ\ĪV]H�GRW\F]\�Z�V]F]HJyOQRĞFL�VHNWRUD�
GHZHORSHUVNLHJR�� Z� NWyU\P� SURZDG]ą� G]LDáDOQRĞü� HPLWHQFL� 'áXĪQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK�
VWDQRZLąF\FK� ]QDF]ąFą�F]ĊĞü� SRUWIHOD� LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X��1LHNRU]\VWQ\� UR]ZyM�Z\GDU]HĔ�Z� WHM�
EUDQĪ\�PRĪH�RGG]LDá\ZDü�QHJDW\ZQLH�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�)XQGXV]X��Z�W\P�PRĪH�VNXWNRZDü�]QDF]ąF\P�
VSDGNLHP�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW�

5\]\NR�UR]OLF]HQLD�RUD]�U\]\NR�WUDQVIHUyZ�SLHQLĊĪQ\FK

1DOHĪ\�SRGNUHĞOLü��ĪH�U\]\NR�WUDQVIHUyZ�SLHQLĊĪQ\FK�QDOHĪ\�GR�URG]DMX�U\]\ND�QLH]DOHĪQHJR�RG�)XQGXV]X��
7DNLH�U\]\NR�]ZLą]DQH�MHVW�]� IXQNFMRQRZDQLHP�UR]OLF]HĔ�Z�VHNWRU]H�ILQDQVRZ\P��:VSRPQLDQ\�F]\QQLN�
U\]\ND�PRĪH�ZSá\ZDü�QD�UHQWRZQRĞü�ORNDW�)XQGXV]X�DQDORJLF]QLH�GR�U\]\ND�]ZLą]DQHJR�]�UR]OLF]DQLHP�
WUDQVDNFML��1LHSUDZLGáRZH�OXE�RSyĨQLRQH�UR]OLF]HQLH�]DZDUWHM�SU]H]�)XQGXV]�WUDQVDNFML�PRĪH�PLHü�ZSá\Z�
QD� SRZVWDZDQLH� RGVWĊSVWZ� RG� UHDOL]RZDQHM� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM�� D� Z� UH]XOWDFLH� ± GR� ]QDF]ąFHJR�
SRJRUV]HQLD�UHQWRZQRĞFL�ORNDW�)XQGXV]X��

5\]\NR� ]ZLą]DQH� ]� V\WXDFMą� ILQDQVRZą� HPLWHQWyZ� GáXĪQ\FK� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK�� NWyUH�
ZFKRG]ą�Z�VNáDG�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X

)XQGXV]� SURZDG]L� G]LDáDOQRĞü� LQZHVW\F\MQą� Z� VHJPHQFLH� Z\VRNRRSURFHQWRZDQ\FK� REOLJDFML�
NRUSRUDF\MQ\FK��:�SU]\SDGNX� WHJR� URG]DMX� LQVWUXPHQWyZ�� DNFHSWDFMD�SRGZ\ĪV]RQHJR� SR]LRPX� U\]\ND�
NRPSHQVRZDQD�MHVW�RGSRZLHGQLR�Z\ĪV]\P�SR]LRPHP�LFK�RSURFHQWRZDQLD��
3RUWIHO� LQZHVW\F\MQ\� )XQGXV]X� FKDUDNWHU\]XMH� VLĊ� ]QDF]ąF\P� ]DDQJDĪRZDQLHP�)XQGXV]X�Z� REOLJDFMH�
Z\HPLWRZDQH� SU]H]� NLOND� SU]HGVLĊELRUVWZ� G]LDáDMąF\FK� Z� VHNWRU]H� GHZHORSHUVNLP� �Z� VHJPHQWDFK�
PLHV]NDQLRZ\P�L�PDJD]\QRZ\P���Z�NWyU\FK�WR�VHNWRUDFK�VNRQFHQWURZDQD�MHVW�SU]HZDĪDMąFD�F]ĊĞü�ORNDW�
)XQGXV]X�� :� SU]\SDGNX� QLHZ\SáDFDOQRĞFL� MHGQHJR� VSRĞUyG� NLONX� HPLWHQWyZ� REOLJDFML�� WDND� VWUXNWXUD�
SRUWIHOD� SRWĊJRZDü� EĊG]LH� VSDGHN�ZDUWRĞFL� DNW\ZyZ� )XQGXV]X��:� W\P� NRQWHNĞFLH� ]ZUDFD� VLĊ� XZDJĊ�
LQZHVWRUyZ��ĪH�F]ĊĞü�VSRĞUyG�HPLWHQWyZ�GáXĪQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�]QDMGXMąF\FK�VLĊ�Z�SRUWIHOX�
)XQGXV]X� ZHGOH� GDQ\FK� ]H� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� ]D� ODWD� ����� L� ����� FHFKXMH� UHODW\ZQLH� Z\VRNL�
SR]LRP� ]DGáXĪHQLD�� SU]\� MHGQRF]HVQ\P� XMHPQ\P� OXE� QLVNLP� SR]LRPLH� NDSLWDáyZ� ZáDVQ\FK�� 2EOLJDFMH�
SRGPLRWyZ� ]� VHNWRUD� GHZHORSHUVNLHJR� Vą� REHMPRZDQH� OXE� QDE\ZDQH� P�LQ�� Z� ]ZLą]NX� ]� UHDOL]DFMD�
RNUHĞORQ\FK�SU]HGVLĊZ]LĊü� LQZHVW\F\MQ\FK�]D�SRĞUHGQLFWZHP�VSyáHN�FHORZ\FK�WZRU]RQ\FK�Z\áąF]QLH�Z�
FHOX� UHDOL]DFML� GDQHJR�� NRQNUHWQHJR� SURMHNWX�� =� WHJR� SRZRGX� RFHQD� V\WXDFML� ILQDQVRZHM� HPLWHQWD�
RJUDQLF]RQD�Z\áąF]QLH�GR�GDQ\FK�]H�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�VSyáNL�FHORZHM�PRĪH�QLH�RG]ZLHUFLHGODü�
Z�VSRVyE�ZáDĞFLZ\� U]HF]\ZLVWHM� V\WXDFML� WDNLHJR�SRGPLRWX�ZREHF�SRPLQLĊFLD�SR]RVWDá\FK�RNROLF]QRĞFL�
�GDQ\FK�ILQDQVRZ\FK���NWyUH�QDOHĪDáRE\�XZ]JOĊGQLü�GOD�SHáQHM�RFHQ\�WHM�V\WXDFML��Z�W\P�P�LQ����D��NRQG\FML�
ILQDQVRZHM� FDáHM� JUXS\� NDSLWDáRZHM� HPLWHQWD�� �E�� ]DEH]SLHF]HĔ� U]HF]RZ\FK� OXE� RVRELVW\FK� XG]LHODQ\FK�
SU]H]�HPLWHQWD�OXE�SRUĊF]\FLHOD�QD�U]HF]�REOLJDWDULXV]\�

,QQH�U\]\ND�]ZLą]DQH�]�G]LDáDOQRĞFLą�)XQGXV]X�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�EUDNLHP�ZSá\ZX�XF]HVWQLNyZ�QD�]DU]ąG]DQLH�)XQGXV]HP

=JRGQLH�]�8VWDZą�R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK�L�6WDWXWHP�)XQGXV]X��7RZDU]\VWZR��NWyUH�MHVW�RUJDQHP�
)XQGXV]X��]DU]ąG]D�QLP�L�UHSUH]HQWXMH�JR�Z�VWRVXQNDFK�]�RVREDPL�WU]HFLPL��8F]HVWQLF\�)XQGXV]X�QLH�
PDMą� ZSá\ZX� QD� ]DU]ąG]DQLH� )XQGXV]HP�� Z� W\P� SRGHMPRZDQLH� GHF\]ML� LQZHVW\F\MQ\FK� L� MHJR�
UHSUH]HQWDFMĊ��1LH]DOHĪQLH�RG�IDNWX��ĪH�Z�)XQGXV]X�PRĪH�]RVWDü�SRZRáDQD�5DGD�,QZHVWRUyZ��NWyUD�EĊG]LH�
PRJáD� NRQWURORZDü� )XQGXV]� Z� ]DNUHVLH� UHDOL]DFML� FHOX� LQZHVW\F\MQHJR� L� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� RUD]�
SU]HVWU]HJDQLD� RJUDQLF]HĔ� LQZHVW\F\MQ\FK�� SRGPLRWHP� ]DU]ąG]DMąF\P� )XQGXV]HP� MHVW� 7RZDU]\VWZR��
1DOHĪ\� MHGQDN�PLHü� QD� XZDG]H�� ĪH� )XQGXV]� XGRVWĊSQLD� RJáRV]HQLD� L� LQIRUPDFMH� ]JRGQLH� ]� SUDZHP� L�
6WDWXWHP�)XQGXV]X��FR�XPRĪOLZLD�8F]HVWQLNRP�RFHQĊ�G]LDáDOQRĞFL�)XQGXV]X��:�SU]\SDGNX�VWZLHUG]HQLD�
QLHSUDZLGáRZRĞFL�Z�UHDOL]RZDQLX�FHOX�LQZHVW\F\MQHJR��SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�OXE�SU]HVWU]HJDQLX�RJUDQLF]HĔ�
LQZHVW\F\MQ\FK� )XQGXV]X�� 5DGD� ,QZHVWRUyZ� Z]\ZD� 7RZDU]\VWZR� GR� QLH]ZáRF]QHJR� XVXQLĊFLD�
QLHSUDZLGáRZRĞFL�RUD]�]DZLDGDPLD�R�QLFK�.RPLVMĊ�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�

5\]\NR� WR�PRĪH�VNXWNRZDü� VXELHNW\ZQ\P�SU]HĞZLDGF]HQLHP�8F]HVWQLND� R�QLHZáDĞFLZ\P� ]DU]ąG]DQLX�
)XQGXV]HP�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�SU]HFKRZ\ZDQLHP�DNW\ZyZ

=JRGQLH� ]� 8VWDZą� R� )XQGXV]DFK� ,QZHVW\F\MQ\FK�� GR� SHáQLHQLD� IXQNFML� GHSR]\WDULXV]D� PRĪH� ]RVWDü�
Z\]QDF]RQ\�MHG\QLH�XSUDZQLRQ\�GR�WHJR�SRGPLRW��Z�QLQLHMV]\P�SU]\SDGNX�EDQN�R�XJUXQWRZDQHM�SR]\FML�
U\QNRZHM���:�Z\QLNX�EáĊGX�]H�VWURQ\�GHSR]\WDULXV]D�OXE�LQQ\FK�]GDU]HĔ�]ZLą]DQ\FK�]�SU]HFKRZ\ZDQLHP�



��

$NW\ZyZ��QD�NWyUH�7RZDU]\VWZR�QLH�PD�ZSá\ZX��PRĪH�PLHü�PLHMVFH�V\WXDFMD�PDMąFD�QHJDW\ZQ\�ZSá\Z�
QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�)XQGXV]X��
$NW\ZD�)XQGXV]X��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW����E�XVW����L���8VWDZ\�R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK�RUD]�Z�DUW��
��� XVW�� �� L� XVW�� �� 5R]SRU]ąG]HQLD� ��������� �GDOHM�� Ä$NW\ZD� 8WU]\P\ZDQH´��� SU]HFKRZ\ZDQH� Vą� QD�
UDFKXQNDFK�SURZDG]RQ\FK�SU]H]�GHSR]\WDULXV]D� OXE�SRGPLRW\� WU]HFLH��NWyU\P�'HSR]\WDULXV]�SRZLHU]\á�
Z\NRQ\ZDQLH� F]\QQRĞFL� ]ZLą]DQ\FK� ]� UHDOL]DFMą� IXQNFML� SU]HFKRZ\ZDQLD� $NW\ZyZ� 8WU]\P\ZDQ\FK��
'HSR]\WDULXV]�RGSRZLDGD�ZREHF�)XQGXV]X�]D�XWUDWĊ�$NW\ZyZ�8WU]\P\ZDQ\FK��Z�W\P�]D�XWUDWĊ�$NW\ZyZ�
8WU]\P\ZDQ\FK� SU]H]� SRGPLRW�� NWyUHPX� GHSR]\WDULXV]� SRZLHU]\á� Z\NRQ\ZDQLH� F]\QQRĞFL� Z� ]DNUHVLH�
]ZLą]DQ\P� ]� UHDOL]DFMą� IXQNFML� SU]HFKRZ\ZDQLD� W\FK� DNW\ZyZ�� 3U]H]� XWUDWĊ� $NW\ZyZ�8WU]\P\ZDQ\FK�
UR]XPLH�VLĊ�SU]\SDGNL��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW������XVW����5R]SRU]ąG]HQLD�����������:�SU]\SDGNX�XWUDW\�
RNUHĞORQ\FK� URG]DMyZ� DNW\ZyZ� )XQGXV]X�� GHSR]\WDULXV]� QLH]ZáRF]QLH� ]ZUDFD� )XQGXV]RZL� WDNL� VDP�
LQVWUXPHQW�ILQDQVRZ\�OXE�WDNLH�VDPR�DNW\ZR�DOER�NZRWĊ�RGSRZLDGDMąFą�ZDUWRĞFL�XWUDFRQHJR�LQVWUXPHQWX�
ILQDQVRZHJR� OXE� DNW\ZD�� :� SU]\SDGNX� XWUDW\� SU]H]� GHSR]\WDULXV]D� SU]HFKRZ\ZDQ\FK� SU]H]� QLHJR�
DNW\ZyZ� )XQGXV]X�� GHSR]\WDULXV]� PRĪH� ]ZROQLü� VLĊ� RG� RGSRZLHG]LDOQRĞFL�� MHĪHOL� Z\NDĪH�� ]�
XZ]JOĊGQLHQLHP�DUW�� ����5R]SRU]ąG]HQLD� ���������� ĪH� XWUDWD� LQVWUXPHQWX� ILQDQVRZHJR� VWDQRZLąFHJR�
DNW\ZD�)XQGXV]X�QDVWąSLáD�]�SU]\F]\Q�RG�QLHJR�QLH]DOHĪQ\FK�
$NW\ZD�)XQGXV]X��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW����E�XVW����8VWDZ\�R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK�RUD]�DUW�����
XVW�� �� 5R]SRU]ąG]HQLD� ��������� �Ä$NW\ZD� 5HMHVWURZDQH´�� SU]HFKRZ\ZDQH� OXE� UHMHVWURZDQH� Vą� QD�
UDFKXQNDFK�SURZDG]RQ\FK�SU]H]�SRGPLRW\�WU]HFLH�QD�SRGVWDZLH�RGUĊEQ\FK�XPyZ��2GSRZLHG]LDOQRĞü�]D�
$NW\ZD�5HMHVWURZDQH�SU]H]�SRGPLRW\�WU]HFLH�UHJXOXMą�SRVWDQRZLHQLD�ZZ��XPyZ��
3U]HFKRZ\ZDQH� SU]H]� GHSR]\WDULXV]D� DNW\ZD�)XQGXV]X� DOER�ZSáDW\� GRNRQ\ZDQH� W\WXáHP� ]DSLVyZ�QD�
FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�QD�UDFKXQHN�SURZDG]RQ\�SU]H]�GHSR]\WDULXV]D��QD�U]HF]�)XQGXV]X���QLH�PRJą�
E\ü�SU]HGPLRWHP�HJ]HNXFML�NLHURZDQHM�SU]HFLZNR�GHSR]\WDULXV]RZL�RUD]�QLH�ZFKRG]ą�GR�PDV\�XSDGáRĞFL�
GHSR]\WDULXV]D�L�QLH�PRJą�E\ü�REMĊWH�SRVWĊSRZDQLHP�UHVWUXNWXU\]DF\MQ\P�
$NW\ZD�)XQGXV]X�Vą�]DSLV\ZDQH�QD�UDFKXQNDFK�L�UHMHVWUDFK�RGUĊEQLH�RG�DNW\ZyZ�GHSR]\WDULXV]D�RUD]�
RGUĊEQLH�RG�DNW\ZyZ�LQQ\FK�SRGPLRWyZ�WU]HFLFK��
3RPLPR�SRZ\ĪV]HJR��LVWQLHMH�U\]\NR�Z\VWąSLHQLD�]GDU]HĔ�QLH]DOHĪQ\FK�RG�)XQGXV]X��PDMąF\FK�ZSá\Z�QD�
EH]SLHF]HĔVWZR�SU]HFKRZ\ZDQ\FK�DNW\ZyZ�)XQGXV]X��Z�W\P�EáĊGyZ��]D�NWyUH�SRQRVL�RGSRZLHG]LDOQRĞü�
GHSR]\WDULXV]� OXE� LQQH� RVRE\�� .RQVHNZHQFMH� Z\VWąSLHQLD� WDNLFK� ]GDU]HĔ� PRJą� Z\ZLHUDü� QHJDW\ZQ\�
ZSá\Z�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�)XQGXV]X��D�Z�NRQVHNZHQFML�QD�ZDUWRĞü�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�
3RQDGWR�� VWRVRZQLH� GR� WUHĞFL� DUW�� ��� 8VWDZ\� R� )XQGXV]DFK� ,QZHVW\F\MQ\FK�� SU]HFKRZ\ZDQH� SU]H]�
GHSR]\WDULXV]D� DNW\ZD� )XQGXV]X� QLH� PRJą� E\ü� SU]HGPLRWHP� HJ]HNXFML� NLHURZDQHM� SU]HFLZNR�
GHSR]\WDULXV]RZL� RUD]� QLH ZFKRG]ą� GR� PDV\� XSDGáRĞFL� GHSR]\WDULXV]D� L� QLH� PRJą� E\ü� REMĊWH�
SRVWĊSRZDQLHP�UHVWUXNWXU\]DF\MQ\P�

5\]\NR�QLHNRU]\VWQHM�]PLDQ\�6WDWXWX

7RZDU]\VWZR��QD�]DVDGDFK�RNUHĞORQ\FK�Z�8VWDZLH��PRĪH�GRNRQDü�]PLDQ\�6WDWXWX��'HF\]MD�R�]PLDQLH�
6WDWXWX�GRNRQ\ZDQD�MHVW�SU]H]�7RZDU]\VWZR��D�8F]HVWQLN�QLH�PD�ZSá\ZX�QD�WDNą�GHF\]MĊ��1DOHĪ\�UyZQLHĪ�
SRGNUHĞOLü�� LĪ� FKDUDNWHU� )XQGXV]X� �WDNĪH�Z� ]DNUHVLH� MHJR� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM��PRĪH� XOHF� ]PLDQLH�Z�
F]DVLH�MHJR�WUZDQLD�Z�SRUyZQDQLX�]�FKDUDNWHUHP�Z\QLNDMąF\P�]�EU]PLHQLD�6WDWXWX VWDQRZLąFHJR�]DáąF]QLN�
GR�QLQLHMV]HJR�3URVSHNWX��
2� NDĪGRUD]RZHM� ]PLDQLH� 6WDWXWX� )XQGXV]X�� 8F]HVWQLN� ]RVWDQLH� SRLQIRUPRZDQ\� SRSU]H]� RGSRZLHGQLH�
RJáRV]HQLH�]DPLHV]F]DQH�QD�VWURQLH� LQWHUQHWRZHM�7RZDU]\VWZD��]DZLHUDMąFH� LQIRUPDFMĊ�R� WUHĞFL�RUD]�R�
WHUPLQLH�ZHMĞFLD�Z�Ī\FLH�GDQHM�]PLDQ\��
=ZUDFD�VLĊ�XZDJĊ� ,QZHVWRUyZ�� ĪH� ]PLDQ\�6WDWXWX�)XQGXV]X�PRJą�RGG]LDá\ZDü�QD�REV]DU� LVWRWQ\FK� ]�
SHUVSHNW\Z\�8F]HVWQLND�ZDUXQNyZ�XF]HVWQLFWZD�Z�)XQGXV]X��P�LQ��Z�]DNUHVLH�GRW\F]ąF\P�]DVDG�SROLW\NL�
LQZHVW\F\MQHM� )XQGXV]X�� NDWDORJX OXE� SR]LRPX� NRV]WyZ� REFLąĪDMąF\FK� DNW\ZD� )XQGXV]X�� Z\SáDW\�
GRFKRGyZ�)XQGXV]X�OXE�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ��'RNRQDQLH�]PLDQ\�6WDWXWX�)XQGXV]X�Z�SRZRáDQ\P�Z\ĪHM�
]DNUHVLH�QLH�ZLąĪH�VLĊ�]�RERZLą]NLHP�X]\VNDQLD�]JRG\�XF]HVWQLND�
:� V]F]HJyOQRĞFL� SRZRáDQD� ]PLDQD� VWDWXWX� )XQGXV]X� PRĪH� ZLą]Dü� VLĊ� ]� PRG\ILNDFMą� ]DVDG� Z\SáDW\�
GRFKRGyZ�)XQGXV]X�DOER�VNXWNRZDü�XVXQLĊFLHP�SRVWDQRZLHĔ�SU]HZLGXMąF\FK�PRĪOLZRĞü�GRNRQ\ZDQLD�
WHJR�URG]DMX�Z\SáDW\�SU]H]�)XQGXV]��:�REX�SU]\SDGNDFK�]PLDQD�VWDWXWX�)XQGXV]X�EĊG]LH�PLDáD�ZSá\Z�
QD� SUDZD� LQZHVWRUD� ]ZLą]DQH� ]� XF]HVWQLFWZHP� Z� )XQGXV]X� X]\VNDQH� SU]H]� QLHJR� ]� GQLHP� QDE\FLD�
FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�OLNZLGDFMą�)XQGXV]X

1DOHĪ\� ]ZUyFLü� XZDJĊ� ,QZHVWRUyZ� QD� IDNW�� ĪH� )XQGXV]� XOHJD� UR]ZLą]DQLX� Z� SU]\SDGNX� Z\VWąSLHQLD�
QDVWĊSXMąF\FK�]GDU]HĔ�ZVND]DQ\FK�Z�6WDWXFLH��

���.RPLVMD�FRIQLH�VZRMą�GHF\]MĊ�]H]ZDODMąFą�QD�SURZDG]HQLH�G]LDáDOQRĞFL�SU]H]�7RZDU]\VWZR�OXE�WDNLH�
]H]ZROHQLH� 7RZDU]\VWZD� Z\JDĞQLH�� D� ]DU]ąG]DQLH� )XQGXV]HP� QLH� ]RVWDáR� SU]HMĊWH� SU]H]� LQQH�
7RZDU]\VWZR�Z�WHUPLQLH����WU]HFK��PLHVLĊF\��]JRGQLH�]�SU]HSLVDPL�8VWDZ\�R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK��
���'HSR]\WDULXV]�]DSU]HVWDQLH�Z\NRQ\ZDQLD�VZRLFK�RERZLą]NyZ�RUD]�JG\�QLH�]RVWDQLH�]DZDUWD�XPRZD�R�
Z\NRQ\ZDQLH� IXQNFML� GHSR]\WDULXV]D� ]� LQQ\P� GHSR]\WDULXV]HP� � QDMSyĨQLHM� GR� NRĔFD� GQLD� URERF]HJR�
QDVWĊSXMąFHJR�SR�GQLX�]DSU]HVWDQLD�Z\NRQ\ZDQLD�RERZLą]NyZ�SU]H]�GHSR]\WDULXV]D��



��

��� 8Sá\QLH� RNUHV� Z\SRZLHG]HQLD� XPRZ\� R� Z\NRQ\ZDQLH� IXQNFML� GHSR]\WDULXV]D�� MHĪHOL� GR� WHJR� GQLD�
)XQGXV]�QLH�]DZU]H�XPRZ\�R�Z\NRQ\ZDQLH�WHM�IXQNFML�]�LQQ\P�GHSR]\WDULXV]HP�
���5DGD�,QZHVWRUyZ�SRGHMPLH�XFKZDáĊ�R�UR]ZLą]DQLX�)XQGXV]X��
���7RZDU]\VWZR�SRGHMPLH�GHF\]MĊ�R� UR]ZLą]DQLX�)XQGXV]X��SU]\�F]\P�7RZDU]\VWZR�PD�SUDZR�SRGMąü�
WDNą�GHF\]MĊ�Z\áąF]QLH�Z�SU]\SDGNDFK��JG\�

D� Z� NWyU\PNROZLHN� GQLX� Z\FHQ\�� SR� XSá\ZLH� ��� �GZXQDVWX�� PLHVLĊF\� RG� GQLD� ]DUHMHVWURZDQLD�
)XQGXV]X� Z� 5HMHVWU]H� )XQGXV]\� ,QZHVW\F\MQ\FK�� ZDUWRĞü� DNW\ZyZ� QHWWR� )XQGXV]X� VSDGQLH�
SRQLĪHM�NZRW\���������������GZD�PLOLRQ\�SLĊüVHW�W\VLĊF\��]áRW\FK�

E� NRV]W\�]DU]ąG]DQLD�)XQGXV]HP�Z�RNUHVLH�FR�QDMPQLHM����WU]HFK��QDVWĊSXMąF\FK�SR�VRELH�PLHVLĊF\�
G]LDáDOQRĞFL�)XQGXV]X��SR�XSá\ZLH����V]HĞFLX��PLHVLĊF\�RG�GQLD�MHJR�]DUHMHVWURZDQLD�Z�5HMHVWU]H�
)XQGXV]\� ,QZHVW\F\MQ\FK�� SU]HZ\ĪV]ą� SU]\FKRG\� 7RZDU]\VWZD� ]� W\WXáX� Z\QDJURG]HQLD� ]D�
]DU]ąG]DQLH�

F� Z�NWyU\PNROZLHN�GQLX�Z\FHQ\�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�VSDGQLH�SRQLĪHM���������������
�SLĊüG]LHVLąW�PLOLRQyZ��]áRW\FK�RUD]�VXPD�ĪąGDĔ�Z\NXSX�RWU]\PDQ\FK�SU]H]�)XQGXV]��NWyU\FK�
UHDOL]DFMD� SU]\SDGD� QD� WHQ� G]LHĔ� Z\FHQ\� EĊG]LH� VWDQRZLáD� LORĞü� UyZQą� OXE� ZLĊNV]ą� QLĪ� ���
�GZDG]LHĞFLD����Z\HPLWRZDQ\FK�L�QLHZ\NXSLRQ\FK�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�

���XSá\QLH���PLHVLĊF]Q\�RNUHV��SU]H]�NWyU\�7RZDU]\VWZR�SR]RVWDZDáR�MHG\Q\P�XF]HVWQLNLHP�)XQGXV]X�

5R]ZLą]DQLH�)XQGXV]X�QDVWĊSXMH�SR�SU]HSURZDG]HQLX�OLNZLGDFML��=�GQLHP�UR]SRF]ĊFLD�OLNZLGDFML�)XQGXV]�
QLH�PRĪH�HPLWRZDü�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��D�WDNĪH�Z\NXS\ZDü FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��
,QIRUPDFMD� R� Z\VWąSLHQLX� SU]HVáDQHN� UR]ZLą]DQLD� L� OLNZLGDFML� )XQGXV]X� ]RVWDQLH� QLH]ZáRF]QLH�
RSXEOLNRZDQD�SU]H]�7RZDU]\VWZR�Z�VSRVyE�RNUHĞORQ\�Z�DUW�����XVW����6WDWXWX�RUD]�]RVWDQLH�SU]HND]DQD�
.RPLVML��
/LNZLGDFMD� )XQGXV]X� SROHJD� QD� ]E\FLX� DNW\ZyZ� )XQGXV]X�� ĞFLąJQLĊFLX� QDOHĪQRĞFL� )XQGXV]X��
]DVSRNRMHQLX�ZLHU]\FLHOL� )XQGXV]X� L� XPRU]HQLX� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� SU]H]�Z\SáDWĊ� X]\VNDQ\FK�
ĞURGNyZ� SLHQLĊĪQ\FK� 8F]HVWQLNRP� )XQGXV]X�� SURSRUFMRQDOQLH� GR� OLF]E\� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� QLFK�
FHUW\ILNDWyZ�� )XQGXV]� EĊG]LH� ]E\ZDá� DNW\ZD� ]� QDOHĪ\W\P� XZ]JOĊGQLHQLHP� LQWHUHVyZ� XF]HVWQLNyZ�
)XQGXV]X��
ĝURGNL� SLHQLĊĪQH�� NWyU\FK� Z\SáDFHQLH� QLH� E\áR� PRĪOLZH�� OLNZLGDWRU� SU]HNDĪH� GR� GHSR]\WX� VąGRZHJR�
PLHMVFRZR�ZáDĞFLZHJR�GOD�VLHG]LE\�)XQGXV]X��
8F]HVWQLN� )XQGXV]X�� SR]D� PRĪOLZRĞFLą� XF]HVWQLFWZD� Z� 5DG]LH� ,QZHVWRUyZ� L� JáRVRZDQLHP� Z� QLHM� ]D�
SRGMĊFLHP� GHF\]ML� R� UR]ZLą]DQLX� )XQGXV]X�� QLH� PD� ZSá\ZX� QD� Z\VWąSLHQLH� SU]HVáDQHN� UR]ZLą]DQLD�
)XQGXV]X�

5\]\NR�NRQWUDKHQWyZ�)XQGXV]X

)XQGXV]� SURZDG]ąF� G]LDáDOQRĞü� MHVW� ]RERZLą]DQ\� NRU]\VWDü� ]� XVáXJ� UyĪQ\FK� NRQWUDKHQWyZ�� P�LQ��
GHSR]\WDULXV]D��NVLĊJRZRĞFL��ELHJá\FK�UHZLGHQWyZ��F]\�EURNHUyZ��,VWQLHMH�U\]\NR�QLH�Z\ZLą]DQLD�VLĊ�OXE�
QLHSHáQHJR� Z\ZLą]DQLD� VLĊ� NRQWUDKHQWyZ� ]� SRGMĊW\FK� ]RERZLą]DĔ� FR� PRĪH� VNXWNRZDü� P�LQ�� EáĊGQą�
Z\FHQą�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�OXE�RSyĨQLRQą�UHDOL]DFMą�]OHFHĔ��
7RZDU]\VWZR� VWDUD� VLĊ� RJUDQLF]Dü� SU]HGPLRWRZH� U\]\NR� SRSU]H]� GREyU� GR� ZVSyáSUDF\� ZLDU\JRGQ\FK�
NRQWUDKHQWyZ��XVWDODQLH�RGSRZLHGQLFK�VSRVREyZ�ZVSyáSUDF\�]�NRQWUDKHQWDPL�RUD]�RNUHVRZ\�PRQLWRULQJ�
V\WXDFML�NRQWUDKHQWyZ�

5\]\NR� ]ZLą]DQH� ]� REFLąĪHQLHP� )XQGXV]X� QLHOLPLWRZDQ\PL� NRV]WDPL� ]ZLą]DQ\PL� ]� MHJR�
IXQNFMRQRZDQLHP�

$UW\NXá����6WDWXWX�)XQGXV]X�Z\PLHQLD�NRV]W\�SRNU\ZDQH�]H�ĞURGNyZ�ZáDVQ\FK�)XQGXV]X��Z�W\P�NRV]W\�
QLHOLPLWRZDQH��%LRUąF�SRG�XZDJĊ�QLHOLPLWRZDQ\�FKDUDNWHU�QLHNWyU\FK�SR]\FML�NRV]WyZ�RUD]�XPLDUNRZDQ\�
ZSá\Z�7RZDU]\VWZD�QD�Z\VRNRĞü�F]ĊĞFL�NRV]WyZ�QLHOLPLWRZDQ\FK�� LVWQLHMH� U\]\NR�� LĪ�GXĪD� LFK�ZDUWRĞü�
PRĪH�QHJDW\ZQLH�ZSá\Qąü�QD�UHQWRZQRĞü�LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�RUD]�SRPQLHMV]HQLH�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�
QHWWR�)XQGXV]X�RUD]�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW���

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�XG]LHODQLHP�SU]H]�)XQGXV]�SRĪ\F]HN

)XQGXV]� PRĪH� XG]LHODü� SRĪ\F]HN�� NWyU\FK� SU]HGPLRWHP� Vą� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�� SRG� ZDUXQNLHP�� ĪH�
áąF]QD�ZDUWRĞü�SRĪ\F]RQ\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK� L�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�WHJR�VDPHJR�HPLWHQWD�
VWDQRZLąF\FK�ORNDW\�)XQGXV]X�QLH�SU]HNURF]\�OLPLWyZ�XVWDZRZ\FK�RNUHĞORQ\FK�Z�DUW������XVW����L���8VWDZ\�
R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK��)XQGXV]�QLH�PRĪH�XG]LHODü�SRĪ\F]HN�SLHQLĊĪQ\FK��SRUĊF]HĔ�DQL�JZDUDQFML�
8G]LHOHQLH� SU]H]� )XQGXV]� SRĪ\F]NL�� ]ZLą]DQH� MHVW� ]� U\]\NLHP� NUHG\WRZ\P�� WM�� QLHGRNRQDQLHP� ]ZURWX�
SU]HGPLRWX� SRĪ\F]NL� SU]H]� SRGPLRW�� NWyUHPX� ]RVWDáD� XG]LHORQD�� 3RJRUV]HQLH� VLĊ� V\WXDFML� ILQDQVRZHM�
SRĪ\F]NRELRUF\�PRĪH�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�RSyĨQLHĔ� OXE�EUDNX�]ZURWX�SU]HGPLRWX�SRĪ\F]NL��:�SU]\SDGNX�
]DLVWQLHQLD� WDNLHJR� ]GDU]HQLD�� )XQGXV]� MHVW� QDUDĪRQ\� QD� SRQLHVLHQLH� LVWRWQHM� VWUDW\�� NWyUD�Z� UH]XOWDFLH�
PRĪH�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�REQLĪHQLD�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\��



��

5\]\NR�]ZLą]DQH�]H�VSRVREHP�ILQDQVRZDQLD�G]LDáDOQRĞFL�LQZHVW\F\MQHM�SU]H]�)XQGXV]�RUD]�U\]\NR�
GĨZLJQL�ILQDQVRZHM

3RGVWDZRZ\P�VSRVREHP�ILQDQVRZDQLD�G]LDáDOQRĞFL�LQZHVW\F\MQHM�SU]H]�)XQGXV]�MHVW�]HEUDQLH��Z�GURG]H�
]DSLVyZ�� ZSáDW� GR� )XQGXV]X� Z� RGSRZLHGQLHM� Z\VRNRĞFL�� :� W\P� FHOX� )XQGXV]� HPLWXMH� FHUW\ILNDW\�
LQZHVW\F\MQH�� ,VWQLHMH� U\]\NR�� LĪ�)XQGXV]�QLH�]ELHU]H�]DSLVyZ�Z�RGSRZLHGQLHM�Z\VRNRĞFL� L�QLH�RVLąJQLH�
ZLHONRĞFL�DNW\ZyZ�SR]ZDODMąF\FK�QD�JHQHURZDQLH�SU]\FKRGyZ�SU]HZ\ĪV]DMąF\FK�NRV]W\�IXQNFMRQRZDQLD�
)XQGXV]X� OXE�X]\VNLZDQLH�VDW\VIDNFMRQXMąFHM� UHQWRZQRĞFL��3RQDGWR��Z�FHOX�RJUDQLF]HQLD� U\]\ND�XWUDW\�
DNW\ZyZ�� )XQGXV]� XPRĪOLZLD� ]áRĪHQLH� ĪąGDQLD�Z\NXSX� SU]H]� XF]HVWQLNyZ�Z\áąF]QLH�Z� RNUHĞORQ\P�Z�
6WDWXFLH� )XQGXV]X� GQLX� Z\NXSX�� )XQGXV]� PRĪH� UyZQLHĪ� ]DFLąJDü�� Z\áąF]QLH� Z� EDQNDFK� NUDMRZ\FK��
EDQNDFK�]DJUDQLF]Q\FK�OXE�LQVW\WXFMDFK�NUHG\WRZ\FK�SRĪ\F]NL�OXE�NUHG\W\�Z�FHOX�]ZLĊNV]HQLD�VWRS\�]ZURWX�
]�UHDOL]RZDQ\FK�SURMHNWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��]DSHZQLHQLD�Sá\QQRĞFL�OXE�VSUDZQHJR�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHOHP��
:� ]ZLą]NX� ]� W\P� LVWQLHMH� U\]\NR� ]ZLĊNV]HQLD� VLĊ� NRV]WyZ� RGVHWHN� RG� ]DFLąJQLĊW\FK� SU]H]� )XQGXV]�
NUHG\WyZ�L�SRĪ\F]HN��FR�PRĪH�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�REQLĪHQLD�SR]LRPX�RVWDWHF]QHM�VWRS\�]ZURWX�JHQHURZDQHM�
SU]H]�)XQGXV]��=H�VSRVREHP�ILQDQVRZDQLD�G]LDáDOQRĞFL�LQZHVW\F\MQHM�]ZLą]DQ\�MHVW�PHFKDQL]P�GĨZLJQL�
ILQDQVRZHM�� F]\OL� UHODFML� SRPLĊG]\� ILQDQVRZDQLHP� G]LDáDOQRĞFL� GáXJLHP�� D� NDSLWDáHP� ZáDVQ\P�� 5\]\NR�
GĨZLJQL�Z\VWĊSXMH�WDNĪH�Z�SU]\SDGNDFK�]DZLHUDQLD�WUDQVDNFML�]�SU]\U]HF]HQLHP�RGNXSX�RUD]�]DZLHUDQLD�
WUDQVDNFML�� NWyU\FK� SU]HGPLRWHP� Vą� LQVWUXPHQW\� SRFKRGQH�� Z� W\P� QLHZ\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\�
SRFKRGQH��
3U]\� VWRVRZDQLX� GĨZLJQL� ILQDQVRZHM� LVWQLHMH� PRĪOLZRĞü� ]ZLHORNURWQLHQLD� ]\VNyZ�� MHGQDN� Z� SU]\SDGNX�
QLHWUDIQ\FK�GHF\]ML� LQZHVW\F\MQ\FK�� SRMDZLD� VLĊ� UyZQLHĪ� U\]\NR�]ZLHORNURWQLHQLD�VWUDW�Z�SRUyZQDQLX�GR�
LQZHVW\FML��Z�SU]\SDGNX�NWyU\FK�QLH�VWRVXMH�VLĊ�PHFKDQL]PX�GĨZLJQL�ILQDQVRZHM�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�SRZLHU]HQLHP�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHOHP�LQZHVW\F\MQ\P�)XQGXV]X

7RZDU]\VWZR� ]DU]ąG]DMąFH� )XQGXV]HP�� QD� SRGVWDZLH� XPRZ\�� ]OHFLáR� ]DU]ąG]DQLH� SRUWIHOHP�
LQZHVW\F\MQ\P�)XQGXV]X�&9,�'RPRZL�0DNOHUVNLHPX�VS��]�R�R�� ]�VLHG]LEą�Z�:DUV]DZLH��:�]ZLą]NX�]�
SRZ\ĪV]\P� GHF\]MH� LQZHVW\F\MQH�� D� � ]DWHP� L� UHDOL]DFMD� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM� )XQGXV]X� � EĊGą�
SRGHMPRZDQH�SU]H]� SRGPLRW� LQQ\� QLĪ� 7RZDU]\VWZR��:� ]ZLą]NX� ]� SRZ\ĪV]\P�� G]LDáDQLD� L� ]DQLHFKDQLD�
]HZQĊWU]QHJR� SRGPLRWX�� NWyUHPX� 7RZDU]\VWZR� SRZLHU]\áR� ]DU]ąG]DQLH� SRUWIHOHP� LQZHVW\F\MQ\P�
)XQGXV]X�PRJą�QHJDW\ZQLH�ZSá\Qąü�QD�ZDUWRĞü�$NW\ZyZ�)XQGXV]X�L�Z�NRQVHNZHQFML�UyZQLHĪ�QD�ZDUWRĞü�
DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW�

&9,�'RP�0DNOHUVNL� VS�� ]� R�R��� QD� SRGVWDZLH� ]H]ZROHQLD� XG]LHORQHJR� SU]H]� .1)�� MHVW� XSUDZQLRQD� GR�
Z\NRQ\ZDQLD� G]LDáDOQRĞFL�PDNOHUVNLHM� SROHJDMąFHM� QD� ]DU]ąG]DQLX�SRUWIHODPL��Z� VNáDG� NWyU\FK�ZFKRG]L�
MHGHQ�OXE�ZLĊNV]D�OLF]ED�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK��']LDáDOQRĞü�&9,�'RP�0DNOHUVNL�VS��]�R�R��SRGOHJD�
VWDáHPX�QDG]RURZL�.RPLVML��'RGDWNRZR��7RZDU]\VWZR�MHVW�XSUDZQLRQH�GR�VSUDZRZDQLD�VWDáHJR�QDG]RUX�
QDG� G]LDáDQLHP� &9,� 'RP� 0DNOHUVNL� VS�� ]� R�R��� Z� W\P� GR� GRNRQ\ZDQLD� LQVSHNFML� F]\� SU]HJOąGDQLD�
ZV]\VWNLFK� GRNXPHQWyZ� ]ZLą]DQ\FK� ]� ]DU]ąG]DQLHP� SRUWIHOHP� LQZHVW\F\MQ\P� )XQGXV]X�� 3RQDGWR��
7RZDU]\VWZR�PRĪH�Z\SRZLHG]LHü�XPRZĊ�R�SRZLHU]HQLH�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHOHP�LQZHVW\F\MQ\P�)XQGXV]X�
]H�VNXWNLHP�QDW\FKPLDVWRZ\P�Z�NDĪGHM�FKZLOL��MHĪHOL�Z\PDJDá�EĊG]LH�WHJR�LQWHUHV�XF]HVWQLNyZ�)XQGXV]X��
7RZDU]\VWZR�SRQRVL�RGSRZLHG]LDOQRĞü�]D�G]LDáDQLD� L�]DQLHFKDQLD�&9,�'RPX�0DNOHUVNLHJR�VS��]�R�R��]�
VLHG]LEą�Z�:DUV]DZLH�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�EUDNLHP�Z\SáDW\�GRFKRGX

'RFKRGDPL�)XQGXV]X�Vą�SU]\FKRG\�]�ORNDW�QHWWR�)XQGXV]X�OXE�]UHDOL]RZDQ\�]\VN��VWUDWD��]H�]E\FLD�ORNDW��
=JRGQLH� ]� SRVWDQRZLHQLDPL� 6WDWXWX� GRFKRG\� )XQGXV]X� Vą� Z\SáDFDQH� XF]HVWQLNRP� )XQGXV]X� UD]� QD�
NZDUWDá� SURSRUFMRQDOQLH� GR� OLF]E\� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� QLFK� FHUW\ILNDWyZ�� ZHGáXJ� VWDQX� SRVLDGDQLD�
FHUW\ILNDWyZ�QD�G]LHĔ�XVWDOHQLD�Z\QLNDMąF\FK�]�QLFK�SUDZ��-HGQDNĪH�Z�SU]\SDGNX�QLHNRU]\VWQHM�V\WXDFML�
Sá\QQRĞFLRZHM�)XQGXV]X�LVWQLHMH�U\]\NR�EUDNX�PRĪOLZRĞFL�Z\SáDW\�GRFKRGX��7RZDU]\VWZR�NDĪGRUD]RZR�Z�
GURG]H�XFKZDá\�RNUHĞOD�Z\VRNRĞü�NZRW\�SU]H]QDF]RQHM�QD�Z\SáDWĊ�GRFKRGX�XF]HVWQLNRP�]D�GDQ\�RNUHV�
Z� Z\VRNRĞFL� SU]\SDGDMąFHM� QD� FHUW\ILNDW� LQZHVW\F\MQ\� RUD]� RJáDV]D� R� W\P�� SRSU]H]� ]DPLHV]F]HQLH�
NRPXQLNDWX� QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM� 7RZDU]\VWZD��:DUWRĞü� NZRW\� SU]H]QDF]RQHM� QD� Z\SáDWĊ� GRFKRGX�
8F]HVWQLNRP� X]DOHĪQLRQD� MHVW� RG� ZDUWRĞFL� DNW\ZyZ� Sá\QQ\FK� SR]ZDODMąF\FK� QD� Z\SáDWĊ� GRFKRGX�
)XQGXV]X�� SU]\� F]\P� SU]H]� DNW\ZD� Sá\QQH� SR]ZDODMąFH� QD� Z\SáDWĊ� GRFKRGX� )XQGXV]X�� UR]XPLH� VLĊ�
ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�Sá\QQ\FK�SRPQLHMV]RQą�R� ����ZDUWRĞü�SU]HZLG\ZDQ\FK�NRV]WyZ�� GR� NWyU\FK�SRNU\FLD�
]RERZLą]DQ\�EĊG]LH�)XQGXV]��Z�RNUHVLH�QDMEOLĪV]\FK���PLHVLĊF\�RG�GQLD�NRĔFD�RNUHVX�]D NWyU\�Z\SáDFDQ\�
MHVW� GRFKyG� RUD]� R� ���� ZDUWRĞü� ĞURGNyZ� SU]H]QDF]RQ\FK� QD� Z\NXS� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK��
SU]\SDGDMąF\� Z� GQLX� NRĔFD� RNUHVX�� XVWDORQą� QD� SRGVWDZLH� ]áRĪRQ\FK� SUDZLGáRZR� ĪąGDĔ� Z\NXSX��:�
SU]\SDGNX�SRGMĊFLD� GHF\]ML� R�QLHZ\SáDFHQLX� GRFKRGX�)XQGXV]X�� 7RZDU]\VWZR� NDĪGRUD]RZR�Z� GURG]H�
XFKZDá\�PRĪH�SRVWDQRZLü�R�MHJR�QLHZ\SáDFHQLX�Z�GDQ\P�NZDUWDOH��R�F]\P�RJáDV]D�QLH�SyĨQLHM�SRSU]H]�
]DPLHV]F]HQLH�NRPXQLNDWX�QD�VWURQLH�LQWHUQHWRZHM�7RZDU]\VWZD�



��

&]\QQLNL�U\]\ND�Z\QLNDMąFH�]H�VSHF\ILNL�SDSLHUX�ZDUWRĞFLRZHJR��MDNLP�MHVW�FHUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\�

5\]\NR�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�

:� ]ZLą]NX� ]� GRNRQ\ZDQLHP� Z\FHQ\� DNW\ZyZ� )XQGXV]X�� LVWQLHMH� U\]\NR� GRNRQDQLD� EáĊGQHM� Z\FHQ\�
ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\�L�]ZLą]DQHM�]�W\P�PRĪOLZRĞFL�]DQLĪHQLD�OXE�
]DZ\ĪHQLD�NZRW\�Z\SáDW\�]�W\WXáX�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ��Z\SáDW\�NZRW\�OLNZLGDF\MQHM��OXE�WHĪ�XVWDOHQLD�FHQ\�
VSU]HGDĪ\� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� Z� RSDUFLX� R� ]DQLĪRQą�� OXE� ]DZ\ĪRQą� ZDUWRĞü� FHUW\ILNDWyZ��
6]F]HJyOQLH�Z�SU]\SDGNX�Z\FHQ\� LQVWUXPHQWyZ�QLHQRWRZDQ\FK�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX�� LVWQLHMH� U\]\NR��ĪH�
Z\FHQLRQD�ZDUWRĞü�RGELHJD�RG�U]HF]\ZLVWHM�ZDUWRĞFL�U\QNRZHM�PRĪOLZHM�GR�X]\VNDQLD�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX��
]�XZDJL�QD�NRQVWUXNFMĊ�PRGHOL�Z\FHQ\�RUD]�URG]DM�]DVWRVRZDQ\FK�GR�PRGHOL�GDQ\FK�ZHMĞFLRZ\FK��1DOHĪ\�
UyZQLHĪ�ZVSRPQLHü� R�PRĪOLZRĞFL� ]PLDQ� ]DVDG�Z\FHQ\� DNW\ZyZ�)XQGXV]X�Z� SU]\SDGNX� NRQLHF]QRĞFL�
GRVWRVRZDQLD�]DSLVyZ�6WDWXWX�GR�]PLHQLDMąF\FK�VLĊ�SU]HSLVyZ�SUDZD�RUD]�SUDNW\NL�U\QNRZHM��

5\]\NR�QLHRVLąJQLĊFLD�RF]HNLZDQHM�VWRS\�]ZURWX�]�LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH��

2PDZLDQ\�URG]DM�U\]\ND�ZLąĪH�VLĊ�]�EUDNLHP�PRĪOLZRĞFL�SU]HZLG]HQLD�SU]\V]á\FK�]PLDQ�Z\FHQ�DNW\ZyZ�
ZFKRG]ąF\FK�Z�VNáDG�SRUWIHOD�)XQGXV]X�L�Z�NRQVHNZHQFML�EUDNX�PRĪOLZRĞFL�SU]HZLG]HQLD�]PLDQ�ZDUWRĞFL�
DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW��6WRSD�]ZURWX�]�LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�)XQGXV]X�]DOHĪ\�RG�FHQ\�FHUW\ILNDWX�
Z� GQLX� REMĊFLD� OXE� QDE\FLD� SU]H]� 8F]HVWQLND�� ZLHONRĞFL� SRQLHVLRQHM� RSáDW\� ]D� Z\GDQLH�� NRV]WyZ�
SRQRV]RQ\FK�SU]H]�)XQGXV]��MDN�L�RG�FHQ\�FHUW\ILNDWX�]�GQLD�VSU]HGDĪ\�� OXE�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�
FHUW\ILNDW� LQZHVW\F\MQ\� Z� GQLX� Z\NXSX�� 8]\VNDQLH� GRGDWQLHM� VWRS\� ]ZURWX� ZLąĪH� VLĊ� ]� NRQLHF]QRĞFLą�
GRNRQDQLD�]DSáDW\�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR��NWyUD� W\P�VDP\P�SU]\F]\QLD�VLĊ�GR�REQLĪHQLD�VWRS\�]ZURWX��
%LRUąF�SRG�XZDJĊ�IDNW��LĪ�FHQ\�FHUW\ILNDWyZ�PRJą�FKDUDNWHU\]RZDü�VLĊ�GXĪą�]PLHQQRĞFLą��QD�X]\VNDQą�
VWRSĊ�]ZURWX�Z�GXĪHM�PLHU]H�PDMą�ZSá\Z�NRQNUHWQH�GDW\�QDE\FLD�L�VSU]HGDĪ\��EąGĨ�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ��
3RGF]DV�SRGHMPRZDQLD�GHF\]ML� LQZHVW\F\MQHM�R�XF]HVWQLFWZLH�Z�)XQGXV]X�� ,QZHVWRU]\�SRZLQQL�]ZUyFLü�
V]F]HJyOQą� XZDJĊ� QD� SR]LRP� DZHUVML� GR� U\]\ND� LQZHVW\F\MQHJR�� GHILQLRZDQHJR� MDNR� PRĪOLZD� GR�
]DDNFHSWRZDQLD� ]PLHQQRĞü� ZDUWRĞFL� FHUW\ILNDWyZ� RUD]� GRSXV]F]DOQ\� SR]LRP� VWUDW\� ]� LQZHVW\FML��
3RWHQFMDOQ\�,QZHVWRU�SRZLQLHQ�]DVWDQRZLü�VLĊ��F]\�MHVW�VNáRQQ\�]DDNFHSWRZDü�SU]HMĞFLRZ\��QDZHW�]QDF]Q\�
VSDGHN�ZDUWRĞFL�VZRMHM� LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�RUD]�F]\� MHVW�VNáRQQ\�SRQLHĞü� U\]\NR�SRQLHVLHQLD�VWUDW\�
ZVNXWHN�XORNRZDQLD�ĞURGNyZ�Z�FHUW\ILNDW\�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�PRĪOLZRĞFLą�SU]HGáXĪHQLD�RNUHVX�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ

=JRGQLH� ]H� 6WDWXWHP� )XQGXV]X�� 7RZDU]\VWZR� MHVW� XSUDZQLRQH� GR� GRNRQ\ZDQLD� ]PLDQ� Z� WHUPLQDFK�
UR]SRF]ĊFLD�OXE�]DNRĔF]HQLD�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�DOER�RGZRáDQLD�UR]SRF]ĊFLD�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�
QD�FHUW\ILNDW\�GDQHM�HPLVML��
:�SU]\SDGNX�VNUyFHQLD� WHUPLQX�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�QD�FHUW\ILNDW\�GDQHM�HPLVML�� LQZHVWRU�QLH�EĊG]LH�
PyJá� ]áRĪ\ü� ]DSLVX� QD� FHUW\ILNDW\� OXE� GRNRQDü� ZSáDW\� QD� FHUW\ILNDW\�� QD� NWyUH� ]áRĪ\á� ]DSLV� Z� WHUPLQLH�
Z\]QDF]RQ\P� SU]HG� GRNRQDQLHP� SU]H]� 7RZDU]\VWZR� ZVSRPQLDQHM� ]PLDQ\�� -HGQRF]HĞQLH� SRQLHZDĪ�
GRNRQXMąF\� ]DSLVX� ]RERZLą]DQ\� MHVW� GRNRQDü�ZSáDW\� QD� FHUW\ILNDW\�Z� WHUPLQLH� SU]\MPRZDQLD� ]DSLVyZ��
QDMSyĨQLHM�RVWDWQLHJR�GQLD�URERF]HJR�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ��VNUyFHQLH�WHUPLQX�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�QD�
FHUW\ILNDW\�MHVW�UyZQR]QDF]QH�]H�VNUyFHQLHP�Z�WHQ�VDP�VSRVyE�WHUPLQX�SU]\MPRZDQLD�ZSáDW�QD�FHUW\ILNDW\�
�WM�� WHUPLQ\� WH� ]RVWDQą� Z\]QDF]RQH� QD� WHQ� VDP� G]LHĔ���:� ]ZLą]NX� ]� W\P�� ĪH� QLHGRNRQDQLH� ZSáDW\� Z�
R]QDF]RQ\P� WHUPLQLH� OXE� QLHGRNRQDQLH� SHáQHM� ZSáDW\� QD� FHUW\ILNDW\� Z� WHUPLQLH� SU]\MPRZDQD� ]DSLVyZ��
SRZRGXMH�QLHZDĪQRĞü� ]DSLVX�QD�FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH�� VNUyFHQLH� WHUPLQX�SU]\MPRZDQLD� ]DSLVyZ�QD�
FHUW\ILNDW\� GDQHM� HPLVML� PRĪH� VSRZRGRZDü�� ĪH� ]DSLV� QD� FHUW\ILNDW\� ]áRĪRQ\� SU]H]� LQZHVWRUD� EĊG]LH�
QLHZDĪQ\�ZREHF�GRNRQDQLD�ZSáDW\�QD�WH�FHUW\ILNDW\�SR�XSá\ZLH�VNUyFRQHJR�WHUPLQX�
,QZHVWRU�SRZLQLHQ�OLF]\ü�VLĊ�UyZQLHĪ�]�U\]\NLHP�SRGMĊFLD�SU]H]�7RZDU]\VWZR�GHF\]ML�R�SU]HGáXĪHQLX�RNUHVX�
SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�QD�FHUW\ILNDW\��Z�Z\QLNX�F]HJR�]JURPDG]RQH�ĞURGNL�QLH�EĊGą�]DU]ąG]DQH�]JRGQLH�
]�SROLW\Ną�LQZHVW\F\MQą�)XQGXV]X�RUD]�LQZHVWRU�QLH�EĊG]LH�PyJá�QLPL�G\VSRQRZDü�

5\]\NR�QLHGRMĞFLD�HPLVML�GR�VNXWNX

=DLVWQLHQLH�MHGQHM�]�SU]\F]\Q�QLHGRMĞFLD�HPLVML�GR�VNXWNX��VSRZRGXMH��ĪH�RVRERP��NWyUH�GRNRQDá\�]DSLVX�
QD�FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�RUD]�GRNRQDá\�QD�QLH�ZSáDW\��QLH�]RVWDQą�RQH�SU]\G]LHORQH��Z�]ZLą]NX�]�F]\P�
QLH�EĊGą�PRJá\�G\VSRQRZDü�ZSáDFRQ\PL�ĞURGNDPL�SLHQLĊĪQ\PL�OXE�GáXĪQ\PL�SDSLHUDPL�ZDUWRĞFLRZ\PL�GR�
F]DVX�RWU]\PDQLD�]ZURWX�GRNRQDQ\FK�ZSáDW��7RZDU]\VWZR�]ZUyFL�GRNRQDQH�ZSáDW\��Z�W\P�SREUDQH�RSáDW\���
ZUD]�]�ZDUWRĞFLą�RWU]\PDQ\FK�SRĪ\WNyZ�L�RGVHWNDPL�QDOLF]RQ\PL�SU]H]�GHSR]\WDULXV]D�RG�GQLD�GRNRQDQLD�
ZSáDW\� QD� UDFKXQHN� SURZDG]RQ\� SU]H]� GHSR]\WDULXV]D� GR� GQLD� Z\VWąSLHQLD� MHGQHM� ]� SU]HVáDQHN�
VWDQRZLąF\FK� SRGVWDZĊ� GRNRQDQLD� ]ZURWX� QD� ZVND]DQ\� Z� ]DSLVLH� UDFKXQHN� EDQNRZ\�� Z� WHUPLQLH� ���
�F]WHUQDVWX�� GQL� RG� GQLD� Z\VWąSLHQLD� NWyUHJRNROZLHN� ]H� ]GDU]HĔ� VWDQRZLąF\FK� SRGVWDZĊ� GRNRQDQLD�
]ZURWX�� .ZRWD� Z\SáDFDQ\FK� RGVHWHN� ]RVWDQLH� SRPQLHMV]RQD� R� SRGDWHN� GRFKRGRZ\� Z� SU]\SDGNX�� JG\�
SU]HSLV\�SUDZD�EĊGą�QDNáDGDá\�QD�7RZDU]\VWZR�RERZLą]HN�REOLF]HQLD�L�SRERUX�WDNLHJR�SRGDWNX�

5\]\NR�GRW\F]ąFH�]DVDG�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK



��

)XQGXV]� GRNRQXMH� Z\NXSX� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� QD� ĪąGDQLH� XF]HVWQLND� Z� GQLDFK� Z\NXSX��
SU]\SDGDMąF\FK�Z�G]LHĔ�Z\FHQ\�Z\]QDF]RQ\�QD����G]LHĔ�NDĪGHJR�PLHVLąFD�NDOHQGDU]RZHJR�� EĊGąF\�
GQLHP� JLHáGRZ\P� OXE� JG\� Z� W\P�PLHVLąFX� ��� G]LHĔ� QLH� MHVW� GQLHP� JLHáGRZ\P� WR� QD� QDMEOLĪV]\� G]LHĔ�
JLHáGRZ\� SU]\SDGDMąF\� SR� ��� GQLX� GDQHJR� PLHVLąFD� NDOHQGDU]RZHJR�� SRG� ZDUXQNLHP�� ĪH� FHUW\ILNDW\�
LQZHVW\F\MQH�Vą�Z�SHáQL�RSáDFRQH��ĩąGDQLH�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�PRĪH�E\ü�RGZRáDQH�Z�
FDáRĞFL�OXE�Z�F]ĊĞFL�W\ONR�]D�]JRGą�7RZDU]\VWZD��
)XQGXV]� PRĪH� SRGMąü� GHF\]MĊ� R� GRNRQDQLX� SURSRUFMRQDOQHM� UHGXNFML� ZV]\VWNLFK� ]JáRV]RQ\FK� ĪąGDĔ�
Z\NXSX�SRGOHJDMąF\FK�UHDOL]DFML�Z�GDQ\P�GQLX�Z\NXSX��NWyUD�QDVWąSL�Z�SU]\SDGNX�JG\�OLF]ED�FHUW\ILNDWyZ�
]JáRV]RQ\FK� SU]H]� XF]HVWQLNyZ� GR� Z\NXSX� QD� WHQ� G]LHĔ� Z\NXSX� SU]HNURF]\� ���� �G]LHVLĊü� SURFHQW��
RJyOQHM�OLF]E\�Z\HPLWRZDQ\FK�L�QLHZ\NXSLRQ\FK�GR�WHJR�GQLD�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�
)XQGXV]� Z\NXSXMH� FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� SRSU]H]� XPRU]HQLH� FHUW\ILNDWyZ� SRGOHJDMąF\FK� Z\NXSRZL��
&HQD�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�UyZQD�MHVW�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X��SU]\SDGDMąFHM�QD�
FHUW\ILNDW� LQZHVW\F\MQ\�ZHGáXJ�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�]�GQLD�Z\NXSX��7RZDU]\VWZR�PRĪH�SRELHUDü�
RSáDWĊ� ]D� Z\NXSLHQLH� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� Z� Z\VRNRĞFL� GR� ��� ZDUWRĞFL� Z\NXS\ZDQ\FK�
FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�OLF]RQHM�MDNR�LORF]\Q�FHQ\�Z\NXSX�MHGQHJR�FHUW\ILNDWX�L�OLF]E\�Z\NXS\ZDQ\FK�
FHUW\ILNDWyZ��.ZRWD�SU]\SDGDMąFD�XF]HVWQLNRZL�)XQGXV]X�GR�Z\SáDW\�]�W\WXáX�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�EĊG]LH�
UyZQLHĪ�SRPQLHMV]RQD�R�SRGDWNL��GR�SREUDQLD�NWyU\FK�)XQGXV]�EĊG]LH�]RERZLą]DQ\�MDNR�SáDWQLN��
:� ]ZLą]NX� ]� PRĪOLZRĞFLą� ĪąGDQLD� SU]H]� XF]HVWQLNyZ� Z\NXSX� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� SU]H]�
)XQGXV]X��LVWQLHMH�U\]\NR��LĪ�FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�QLH�EĊGą�PRJá\�E\ü�XPRU]RQH�Z�WHUPLQLH�]DáRĪRQ\P�
SU]H]�XF]HVWQLND��Z�RNUHĞORQHM OLF]ELH�RUD]�SR�RGSRZLHGQLHM�FHQLH��3RQDGWR��LVWQLHMH�U\]\NR�SRQLHVLHQLD�
VWUDW�SU]H]�XF]HVWQLND�Z�Z\QLNX�Z\NXSLHQLD�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�SR�FHQLH�QLĪV]HM�RG�FHQ\�]DNXSX�
OXE� FHQ\� REMĊFLD� Z� HPLVML�� :� GQLX� XPRU]HQLD� ZV]\VWNLFK� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� EĊGąF\FK� Z�
SRVLDGDQLX�RNUHĞORQHJR�XF]HVWQLND��SU]HVWDMH�RQ�E\ü�XF]HVWQLNLHP�)XQGXV]X�

5\]\NR�RGZRáDQLD��RGVWąSLHQLD�OXE�]DZLHV]HQLD�RIHUW\�FHUW\ILNDWyZ

'R�GQLD�UR]SRF]ĊFLD�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ��)XQGXV]�PRĪH�Z�NDĪG\P�F]DVLH�L�EH]�SRGDZDQLD�SU]\F]\Q��
SRGMąü� GHF\]MĊ� R� ]DZLHV]HQLX� RIHUW\� DOER� RGVWąSLü� RG� SU]HSURZDG]HQLD� HPLVML� FHUW\ILNDWyZ�� FR� EĊG]LH�
UyZQR]QDF]QH�]�RGZRáDQLHP�HPLVML�FHUW\ILNDWyZ�

5\]\NR�QLHSU]\G]LHOHQLD�FHUW\ILNDWyZ

1LHSU]\G]LHOHQLH�FHUW\ILNDWyZ�PRĪH�E\ü�VSRZRGRZDQH�

�� QLHZDĪQRĞFLą� ]DSLVX� VSRZRGRZDQą� QLHSHáQ\P�� QLHSUDZLGáRZ\P� OXE� QLHF]\WHOQ\P� Z\SHáQLHQLHP�
IRUPXODU]D�=DSLVX�SU]H]�RVREĊ�GRNRQXMąFą�]DSLVX��OXE�
�� QLHZDĪQRĞFLą�]DSLVX�VSRZRGRZDQą�QLHGRNRQDQLHP�ZSáDW\�Z\QLNDMąFHM�]�]DSLVX�Z�SHáQHM�Z\VRNRĞFL�OXE�
Z�WHUPLQLH�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ��OXE
�� QLHGRNRQDQLHP� ZSáDW� GR� )XQGXV]X� Z� WHUPLQLH� SU]\MPRZDQLD� ]DSLVyZ� Z� PLQLPDOQHM� Z\VRNRĞFL�
RNUHĞORQHM�Z�VWDWXFLH�L�SURVSHNFLH�RUD]�QLHGRMĞFLHP�HPLVML�GR�VNXWNX��OXE
�� ]áRĪHQLHP� ]DSLVyZ� QD� ZLĊNV]ą� QLĪ� HPLWRZDQD� OLF]EĊ� FHUW\ILNDWyZ�� SU]\� F]\P� QLHSU]\G]LHOHQLH�
&HUW\ILNDWyZ�EĊG]LH�GRW\F]\áR�F]ĊĞFL�SU]HNUDF]DMąFHM�PDNV\PDOQą�OLF]EĊ�HPLWRZDQ\FK�FHUW\ILNDWyZ�
�� ]áRĪHQLHP�RĞZLDGF]HQLD�QD�SLĞPLH�R�XFK\OHQLX�VLĊ�RG�VNXWNyZ�SUDZQ\FK�]áRĪRQHJR�]DSLVX��Z�WHUPLQLH�
��GQL�URERF]\FK�RG�GQLD�XGRVWĊSQLHQLD�DQHNVX�GR�SURVSHNWX��R�NWyU\P�PRZD�Z�DUW�����8VWDZ\�R�2IHUFLH�
3XEOLF]QHM��SU]H]�RVREĊ��NWyUD�]áRĪ\áD�]DSLV�SU]HG�XGRVWĊSQLHQLHP�DQHNVX�GR�SURVSHNWX��R�LOH�DQHNV�GR�
SURVSHNWX�]RVWDá�XGRVWĊSQLRQ\�GR�SXEOLF]QHM�ZLDGRPRĞFL�SR�UR]SRF]ĊFLX�SU]\MPRZDQLD�]DSLVyZ�
:�SU]\SDGNX�QLHSU]\G]LHOHQLD�FHUW\ILNDWyZ�RIHURZDQ\FK��Z�]ZLą]NX�]�]DLVWQLHQLHP�RNROLF]QRĞFL��R�NWyU\FK�
PRZD�SRZ\ĪHM��)XQGXV]�]ZUDFD�ZSáDW\�Z�WU\ELH�RNUHĞORQ\P�Z�VWDWXFLH�RUD]�SURVSHNFLH�

3U]\MĊWD� ]DVDGD� SU]\G]LHOHQLD� FHUW\ILNDWyZ� PRĪH� VSRZRGRZDü�� ĪH RVRELH� GRNRQXMąFHM� ]DSLVyZ� QD�
FHUW\ILNDW\�QLH�]RVWDQą�SU]\G]LHORQH�FHUW\ILNDW\�OXE�]RVWDQLH�SU]\G]LHORQD�OLF]ED�FHUW\ILNDWyZ�PQLHMV]D�QLĪ�
OLF]ED��QD�NWyUą�]RVWDá�]áRĪRQ\�]DSLV��3RZ\ĪV]H�R]QDF]D��ĪH�RVRE\��NWyUH�GRNRQDá\�]DSLVX�QD�FHUW\ILNDW\�
RUD]�GRNRQDá\ ZSáDW\�QD�FHUW\ILNDW\��QLH�EĊGą�PRJá\�G\VSRQRZDü�ZSáDFRQ\PL�ĞURGNDPL�SLHQLĊĪQ\PL�GR�
F]DVX�RWU]\PDQLD�RG�)XQGXV]X�]ZURWX�GRNRQDQ\FK�ZSáDW�

5\]\NR� GRW\F]ąFH� ]DVDG� Z\NXSX� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� Z� W\P� U\]\NR� QLHZ\NXSLHQLD�
FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK

)XQGXV]� GRNRQXMH� Z\NXSX� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� QD� ĪąGDQLH� XF]HVWQLND� Z� GQLDFK� Z\NXSX��
SU]\SDGDMąF\FK�Z�G]LHĔ�Z\FHQ\�Z\]QDF]RQ\�QD����G]LHĔ�NDĪGHJR�PLHVLąFD�NDOHQGDU]RZHJR�� EĊGąF\�
GQLHP� JLHáGRZ\P� OXE� JG\� Z� W\P�PLHVLąFX� ��� G]LHĔ� QLH� MHVW� GQLHP� JLHáGRZ\P� WR� QD� QDMEOLĪV]\� G]LHĔ�
JLHáGRZ\� SU]\SDGDMąF\� SR� ��� GQLX� GDQHJR� PLHVLąFD� NDOHQGDU]RZHJR�� SRG� ZDUXQNLHP�� ĪH� FHUW\ILNDW\�
LQZHVW\F\MQH�Vą�Z�SHáQL�RSáDFRQH��ĩąGDQLH�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�PRĪH�E\ü�RGZRáDQH�Z�
FDáRĞFL�OXE�Z�F]ĊĞFL�W\ONR�]D�]JRGą�7RZDU]\VWZD��
)XQGXV]� PRĪH� SRGMąü� GHF\]MĊ� R� GRNRQDQLX� SURSRUFMRQDOQHM� UHGXNFML� ZV]\VWNLFK� ]JáRV]RQ\FK� ĪąGDĔ�
Z\NXSX�SRGOHJDMąF\FK�UHDOL]DFML�Z�GDQ\P�GQLX�Z\NXSX��NWyUD�QDVWąSL�Z�SU]\SDGNX�JG\�OLF]ED�FHUW\ILNDWyZ�
]JáRV]RQ\FK� SU]H]� XF]HVWQLNyZ� GR� Z\NXSX� QD� WHQ� G]LHĔ� Z\NXSX� SU]HNURF]\� ���� �G]LHVLĊü� SURFHQW��



��

RJyOQHM� OLF]E\� Z\HPLWRZDQ\FK� L� QLHZ\NXSLRQ\FK� GR� WHJR� GQLD� Z\NXSX� FHUW\ILNDWyZ� QD� ]DVDGDFK�
RNUHĞORQ\FK�Z�VWDWXFLH�
)XQGXV]� Z\NXSXMH� FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� SRSU]H]� XPRU]HQLH� FHUW\ILNDWyZ� SRGOHJDMąF\FK� Z\NXSRZL��
&HQD�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�UyZQD�MHVW�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X��SU]\SDGDMąFHM�QD�
FHUW\ILNDW� LQZHVW\F\MQ\�ZHGáXJ�Z\FHQ\�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�]�GQLD�Z\NXSX��7RZDU]\VWZR�PRĪH�SRELHUDü�
RSáDWĊ� ]D� Z\NXSLHQLH� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� Z� Z\VRNRĞFL� GR� ��� ZDUWRĞFL� Z\NXS\ZDQ\FK�
FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�OLF]RQHM�MDNR�LORF]\Q�FHQ\�Z\NXSX�MHGQHJR�FHUW\ILNDWX�L�OLF]E\�Z\NXS\ZDQ\FK�
FHUW\ILNDWyZ��.ZRWD�SU]\SDGDMąFD�8F]HVWQLNRZL�)XQGXV]X�GR�Z\SáDW\�]�W\WXáX�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�EĊG]LH�
UyZQLHĪ�SRPQLHMV]RQD R�SRGDWNL��GR�SREUDQLD�NWyU\FK�)XQGXV]�EĊG]LH�]RERZLą]DQ\�MDNR�SáDWQLN��
:�]ZLą]NX�]�PRĪOLZRĞFLą�ĪąGDQLD�SU]H]�8F]HVWQLNyZ�Z\NXSX�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�SU]H]�)XQGXV]��
LVWQLHMH� U\]\NR�� LĪ� FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� QLH� EĊGą�PRJá\� E\ü� XPRU]RQH�Z� WHUPLQLH� ]DáRĪRQ\P�SU]H]�
LQZHVWRUD��Z�RNUHĞORQHM�OLF]ELH�RUD]�SR�RGSRZLHGQLHM�FHQLH��3RQDGWR��LVWQLHMH�U\]\NR�SRQLHVLHQLD�VWUDW�SU]H]�
LQZHVWRUD�Z�Z\QLNX�Z\NXSLHQLD�FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�SR�FHQLH�QLĪV]HM�RG�FHQ\�]DNXSX� OXE�FHQ\�
REMĊFLD� Z� HPLVML�� :� GQLX� XPRU]HQLD� ZV]\VWNLFK� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� EĊGąF\FK� Z� SRVLDGDQLX�
RNUHĞORQHJR� XF]HVWQLND�� SU]HVWDMH� RQ� E\ü� XF]HVWQLNLHP� )XQGXV]X� 5\]\NR� Sá\QQRĞFL� FHUW\ILNDWyZ�
LQZHVW\F\MQ\FK

&HUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�SRV]F]HJyOQ\FK�HPLVML�PRJą�E\ü�Z\NXS\ZDQH�Z�GQLX�Z\NXSX��NWyU\�SU]\SDGD�Z�
G]LHĔ�Z\FHQ\�Z\]QDF]RQ\�QD����G]LHĔ�NDĪGHJR�PLHVLąFD�NDOHQGDU]RZHJR��EĊGąF\�GQLHP�JLHáGRZ\P�OXE�
JG\�Z�W\P�PLHVLąFX����G]LHĔ�QLH�MHVW�GQLHP�JLHáGRZ\P�WR�QD�QDMEOLĪV]\�G]LHĔ�JLHáGRZ\�SU]\SDGDMąF\�SR�
���GQLX�GDQHJR�PLHVLąFD�NDOHQGDU]RZHJR��:�SU]\SDGNX�SRGMĊFLD�GHF\]ML�SU]H]�8F]HVWQLND�R�Z\FRIDQLX�
VLĊ�]�LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�GDQHM�HPLVML�Z�GQLX�LQQ\P�QLĪ�G]LHĔ�Z\NXSX��WDND�PRĪOLZRĞü�LVWQLHMH�Z\áąF]QLH�
SRSU]H]�]E\FLH�FHUW\ILNDWyZ�QD�UHJXORZDQ\P�U\QNX�ZWyUQ\P��QD�NWyU\P�]RVWDQą�ZSURZDG]RQH�FHUW\ILNDW\�
GDQHM�HPLVML��:�]ZLą]NX�]�W\P�LVWQLHMH�U\]\NR�RJUDQLF]RQHM�Sá\QQRĞFL��NWyUH�XWRĪVDPLDQH�MHVW�]�EUDNLHP�
PRĪOLZRĞFL�Z\MĞFLD� ]� LQZHVW\FML� SRSU]H]� ]E\FLH� FHUW\ILNDWyZ� GDQHM� HPLVML�� 3RQDGWR��8F]HVWQLNRZL� JUR]L�
U\]\NR�]DZDUFLD�WUDQVDNFML�VSU]HGDĪ\�FHUW\ILNDWyZ�SR�FHQLH�QLĪV]HM�RG�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW�
OXE�EUDNLHP�PRĪOLZRĞFL�MHM�]DZDUFLD��5\]\NR�WR�PRĪH�UyZQLHĪ�SRWĊJRZDü�Z\VWĊSRZDQLH�LQQHJR�URG]DMX�
U\]\N��FR�GRW\F]\�QS���

D� ]LV]F]HQLD�VLĊ�U\]\N�R�FKDUDNWHU]H�UHSXWDF\MQ\P��RGQRV]ąF\FK�VLĊ�GR�7RZDU]\VWZD��)XQGXV]X�
OXE� &9,� 'RP� 0DNOHUVNL� VS�� ]� R�R��� NWyUHPX� 7RZDU]\VWZR� ]OHFLáR� ]DU]ąG]DQLH� SRUWIHOHP�
LQZHVW\F\MQ\P� )XQGXV]X�� FR� PRĪH� SURZDG]Lü� GR� LVWRWQHJR� Z]URVWX� OLF]E\� FHUW\ILNDWyZ�
]JáDV]DQ\FK�SU]H]�8F]HVWQLNyZ�GR�Z\NXSX��VNXWNXMąF�UyZQLHĪ�Z]URVWHP�SUDZGRSRGRELHĔVWZD�
Z\VWąSLHQLD�UHGXNFML�ZV]\VWNLFK�]JáRV]RQ\FK�ĪąGDĔ�Z\NXSX��SRGOHJDMąF\FK�UHDOL]DFML�Z�GDQ\P�
GQLX�Z\NXSX�

E� VSDGHN�]DLQWHUHVRZDQLD�,QZHVWRUyZ�QDE\FLHP�FHUW\ILNDWyZ�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�OXE�Z�$62��
QD�NWyU\FK�EĊGą�QRWRZDQH��FR�XWUXGQL�]DZDUFLH�WUDQVDNFML�VSU]HGDĪ\�FHUW\ILNDWyZ��OXE�Z�VNUDMQ\P�
SU]\SDGNX�VNXWNRZDü�PRĪH�EUDNLHP�PRĪOLZRĞFL�]DZDUFLD�WDNLHM�WUDQVDNFML��

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�EUDNLHP�GRSXV]F]HQLD� OXE�ZSURZDG]HQLD�FHUW\ILNDWyZ�GR�REURWX�QD�*LHáG]LH�
3DSLHUyZ�:DUWRĞFLRZ\FK

)XQGXV]� MHVW�RERZLą]DQ\�Z� WHUPLQLH����GQL�RG�GQLD�]DPNQLĊFLD�NDĪGHM�NROHMQHM�HPLVML� FHUW\ILNDWyZ��GR�
]áRĪHQLD� ZQLRVNX� R� GRSXV]F]HQLH� FHUW\ILNDWyZ� GR� REURWX� QD� U\QNX� UHJXORZDQ\P� SURZDG]RQ\P� SU]H]�
*3:��.RPLVMD�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�PRĪH�SU]HGáXĪ\ü�ZVND]DQH�WHUPLQ\�R���GQL�QD�X]DVDGQLRQ\�ZQLRVHN�
)XQGXV]X��.RPLVMD�RGPDZLD�]JRG\�QD�SU]HGáXĪHQLH�WHUPLQX��Z�SU]\SDGNX�JG\�SU]HGáXĪHQLH�WHUPLQX�MHVW�
VSU]HF]QH�]�LQWHUHVHP�XF]HVWQLNyZ�
=JRGQLH� ]� �� �� XVW�� �� 5HJXODPLQX� *LHáG\� =DU]ąG� *3:� RERZLą]DQ\� MHVW� SRGMąü� XFKZDáĊ� Z� VSUDZLH�
GRSXV]F]HQLD�GR�REURWX�JLHáGRZHJR�FHUW\ILNDWyZ�RIHURZDQ\FK�Z�WHUPLQLH����GQL�RG�GQLD�]áRĪHQLD�ZQLRVNX��
,VWQLHMH� U\]\NR�� ĪH� FHUW\ILNDW\� QLH� ]RVWDQą� GRSXV]F]RQH� OXE ZSURZDG]RQH� GR� REURWX� QD� U\QNX�
SRGVWDZRZ\P�*3:� OXE� LFK�GRSXV]F]HQLH� OXE�ZSURZDG]HQLH� ]RVWDQLH� RSyĨQLRQH��Z� V]F]HJyOQRĞFL� ]H�
Z]JOĊGX�QD�EUDN�]JRG\�]H�VWURQ\�RGSRZLHGQLFK�RUJDQyZ�*3:��:�UH]XOWDFLH��XF]HVWQLF\�)XQGXV]X�PRJą�
E\ü�SR]EDZLHQL�PRĪOLZRĞFL�]E\ZDQLD FHUW\ILNDWyZ�OXE�PRĪOLZRĞü�LFK�]E\ZDQLD�PRĪH�]RVWDü�Z�]QDF]Q\P�
VWRSQLX�RJUDQLF]RQD��
:DUXQNL�GRSXV]F]HQLD�FHUW\ILNDWyZ�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�RNUHĞORQH�Vą�Z�5HJXODPLQLH�*LHáG\�
RUD]�5R]SRU]ąG]HQLX����������
=JRGQLH�]�� ��XVW����5HJXODPLQX�*LHáG\� LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH��Z�FHOX�GRSXV]F]HQLD� LFK�GR�REURWX�QD�
U\QNX�UHJXORZDQ\P��PXV]ą�VSHáQLü�QDVWĊSXMąFH�ZDUXQNL�

���]RVWDá�RSXEOLNRZDQ\�OXE�XGRVWĊSQLRQ\�]JRGQLH�]�ZáDĞFLZ\PL�SU]HSLVDPL�SUDZD�RGSRZLHGQL�GRNXPHQW�
LQIRUPDF\MQ\��]DWZLHUG]RQ\�SU]H]�ZáDĞFLZ\�RUJDQ�QDG]RUX�DOER�NWyUHJR�UyZQRZDĪQRĞü�Z�UR]XPLHQLX�W\FK�
SU]HSLVyZ� SUDZD� ]RVWDáD� VWZLHUG]RQD� SU]H]� ZáDĞFLZ\� RUJDQ� QDG]RUX�� FK\ED� ĪH� RSXEOLNRZDQLH��
XGRVWĊSQLHQLH�� ]DWZLHUG]HQLH� OXE� VWZLHUG]HQLH� UyZQRZDĪQRĞFL� GRNXPHQWX� LQIRUPDF\MQHJR� QLH� MHVW�
Z\PDJDQH��
���LFK ]E\ZDOQRĞü�QLH�MHVW�RJUDQLF]RQD��



��

��� Z� VWRVXQNX� GR� LFK� HPLWHQWD� QLH� WRF]\� VLĊ� SRVWĊSRZDQLH� XSDGáRĞFLRZH�� UHVWUXNWXU\]DF\MQH� OXE�
OLNZLGDF\MQH�

3RQDGWR�GRSXV]F]HQLH�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�MDNLPL�Vą�FHUW\ILNDW\�
MHVW� PRĪOLZH� R� LOH� ]JRGQLH� ]� � ��� 5HJXODPLQX� *LHáG\�� ��� SU]HZLG\ZDQH� UR]SURV]HQLH� ZáDVQRĞFL�
FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�]DSHZQL�RGSRZLHGQLą�Sá\QQRĞü�L�SUDZLGáRZ\�SU]HELHJ�WUDQVDNFML�JLHáGRZ\FK��
���ZDUWRĞü�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��NWyUH�PDMą�E\ü�GRSXV]F]RQH�Z\QRVL� UyZQRZDUWRĞü�Z�]áRW\FK�FR�
QDMPQLHM�����������HXUR��SU]HSLV\�����XVW����VWRVXMH�VLĊ�RGSRZLHGQLR�����ZQLRVNLHP�R�GRSXV]F]HQLH�]RVWDá\�
REMĊWH�ZV]\VWNLH�Z\HPLWRZDQH�FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH�����]RVWDá\�XGRVWĊSQLRQH� LQIRUPDFMH�Z\PDJDQH�
SU]HSLVDPL�RERZLą]XMąF\PL QD�JLHáG]LH��NWyUH�SR]ZROą�LQZHVWRURP�QD�RFHQĊ�DNW\ZyZ�HPLWHQWD�L�ĨUyGHá�
LFK�ILQDQVRZDQLD��MHJR�V\WXDFML�ILQDQVRZHM�L�SHUVSHNW\Z�UR]ZRMX��VWUDW�L�]\VNyZ��D�WDNĪH�SUDZ�]ZLą]DQ\FK�
]�FHUW\ILNDWDPL�LQZHVW\F\MQ\PL�PDMąF\PL�E\ü�SU]HGPLRWHP�REURWX�JLHáGRZHJR�
1LH]DOHĪHQLH�RG�SRZ\ĪV]HJR�GRSXV]F]HQLH�FHUW\ILNDWyZ�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�MHVW�PRĪOLZH�SR�
SU]HSURZDG]HQLX�SU]H]�=DU]ąG�*3:�RFHQ\��F]\�REUyW�FHUW\ILNDWDPL�EĊG]LH�SURZDG]RQ\�Z�VSRVyE�U]HWHOQ\��
SUDZLGáRZ\�L�VNXWHF]Q\��]JRGQLH�]�Z\PRJDPL�RNUHĞORQ\PL�Z�DUW����± ��5R]SRU]ąG]HQLD����������
:�SU]\SDGNX�RGPRZ\�GRSXV]F]HQLD�FHUW\ILNDWyZ�GR�REURWX�QD�U\QNX�SRGVWDZRZ\P�*3:�)XQGXV]�EĊG]LH�
VLĊ� XELHJDü� R� ZSURZDG]HQLH� W\FK� FHUW\ILNDWyZ� GR� REURWX� QD� U\QNX� UyZQROHJá\P� *3:� OXE� GR�
$OWHUQDW\ZQHJR�6\VWHPX�2EURWX�

5\]\NR ]DZLHV]HQLD�OXE�Z\NOXF]HQLD�FHUW\ILNDWyZ�]�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P

:� SU]\SDGNDFK� RNUHĞORQ\FK� 8VWDZLH� R� 2EURFLH� RUD]� Z� 5HJXODPLQLH� *LHáG\�� D� Z� V]F]HJyOQRĞFL� Z�
SU]\SDGNX��JG\�Z\PDJD�WHJR�LQWHUHV�L�EH]SLHF]HĔVWZR�XF]HVWQLNyZ�REURWX��=DU]ąG�*3:�PRĪH�]DZLHVLü�
REUyW� SDSLHUDPL� ZDUWRĞFLRZ\PL� QD� *3:�� FR� SURZDG]Lü� EĊG]LH� GR� RJUDQLF]HQLD� PRĪOLZRĞFL� ]E\FLD�
FHUW\ILNDWyZ�Z�LQQ\�VSRVyE�QLĪ�Z�GURG]H�ĪąGDQLD�LFK�Z\NXSLHQLD�SU]H]�)XQGXV]��
=JRGQLH�DUW�����XVW����8VWDZ\�R�2EURFLH��Z�SU]\SDGNX�JG\�Z\PDJD�WHJR�EH]SLHF]HĔVWZR�REURWX�QD�U\QNX�
UHJXORZDQ\P�OXE�MHVW�]DJURĪRQ\�LQWHUHV�LQZHVWRUyZ��VSyáND�SURZDG]ąFD�U\QHN�UHJXORZDQ\��QD�ĪąGDQLH�
.RPLVML�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�� MHVW� RERZLą]DQD�ZVWU]\PDü� GRSXV]F]HQLH� GR�REURWX� QD� W\P� U\QNX� OXE�
UR]SRF]ĊFLH�QRWRZDĔ�FHUW\ILNDWDPL�,QZHVW\F\MQ\PL�QD�RNUHV�QLH�GáXĪV]\�QLĪ����GQL�
=JRGQLH� DUW�� ��� XVW�� �� 8VWDZ\� R� 2EURFLH�� Z� SU]\SDGNX� JG\� REUyW� FHUW\ILNDWDPL� LQZHVW\F\MQ\PL� E\áE\�
GRNRQ\ZDQ\�Z� RNROLF]QRĞFLDFK�ZVND]XMąF\FK� QD�PRĪOLZRĞü� ]DJURĪHQLD� SUDZLGáRZHJR� IXQNFMRQRZDQLD�
U\QNX�UHJXORZDQHJR�OXE�EH]SLHF]HĔVWZD�REURWX�QD�W\P�U\QNX��DOER�QDUXV]HQLD�LQWHUHVyZ�LQZHVWRUyZ��QD�
ĪąGDQLH� .RPLVML�� VSyáND� SURZDG]ąFD� U\QHN� UHJXORZDQ\� MHVW� RERZLą]DQD� ]DZLHVLü� REUyW� FHUW\ILNDWDPL�
LQZHVW\F\MQ\PL��QD�RNUHV�QLH�GáXĪV]\�QLĪ�PLHVLąF�
=JRGQLH�DUW�����XVW����8VWDZ\�R�2EURFLH��QD�ĪąGDQLH�.RPLVML�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR��VSyáND�SURZDG]ąFD�
U\QHN�UHJXORZDQ\�RERZLą]DQD�MHVW�Z\NOXF]\ü�]�REURWX�FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH��Z�SU]\SDGNX�JG\�REUyW�
QLPL�]DJUDĪD�Z�VSRVyE� LVWRWQ\�SUDZLGáRZHPX�IXQNFMRQRZDQLX� U\QNX�UHJXORZDQHJR�OXE�EH]SLHF]HĔVWZX�
REURWX�QD�W\P�U\QNX��DOER�SRZRGXMH�QDUXV]HQLH�LQWHUHVyZ�LQZHVWRUyZ�
3RQDG�SRZ\ĪV]H��]JRGQLH�]�DUW�����XVW���E�8VWDZ\�R�2EURFLH��VSyáND�SURZDG]ąFD�U\QHN�UHJXORZDQ\�PRĪH�
SRGMąü�GHF\]MĊ�R� ]DZLHV]HQLX� OXE�Z\NOXF]HQLX� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� ]�REURWX�Z SU]\SDGNX�� JG\�
FHUW\ILNDW\�WH�SU]HVWDá\E\�VSHáQLDü�ZDUXQNL�RERZLą]XMąFH�QD�W\P�U\QNX��SRG�ZDUXQNLHP��ĪH�QLH�VSRZRGXMH�
WR�]QDF]ąFHJR�QDUXV]HQLD�LQWHUHVyZ�LQZHVWRUyZ�OXE�]DJURĪHQLD�SUDZLGáRZHJR�IXQNFMRQRZDQLD�U\QNX�
3RQDGWR��Z�SU]\SDGNDFK�RNUHĞORQ\FK�Z����� L����5HJXODPLQX�*LHáG\��=DU]ąG�*3:�Z\NOXF]D�DOER�PRĪH�
SRGMąü�GHF\]MĊ�R�]DZLHV]HQLX�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�]�REURWX�QD�*3:��

=JRGQLH�]������XVW����5HJXODPLQX�*LHáG\��=DU]ąG�*LHáG\�PRĪH�]DZLHVLü�REUyW�LQVWUXPHQWDPL�ILQDQVRZ\PL��

�� QD�ZQLRVHN�HPLWHQWD��
�� MHĪHOL�X]QD��ĪH�Z\PDJD�WHJR�LQWHUHV�L�EH]SLHF]HĔVWZR�XF]HVWQLNyZ�REURWX��
�� MHĪHOL�HPLWHQW�QDUXV]D�SU]HSLV\�RERZLą]XMąFH�QD�JLHáG]LH�

=JRGQLH� ]� �� ��� XVW�� �� 5HJXODPLQX� *LHáG\�� =DU]ąG� *3:� Z\NOXF]D� LQVWUXPHQW\� ILQDQVRZH� ]� REURWX�
JLHáGRZHJR�

�� MHĪHOL�LFK�]E\ZDOQRĞü�MHVW�RJUDQLF]RQD�
�� QD�ĪąGDQLH�.RPLVML�]JáRV]RQH�]JRGQLH�]�SU]HSLVDPL�8VWDZ\�R�2EURFLH�
�� Z�SU]\SDGNX�]QLHVLHQLD�LFK�GHPDWHULDOL]DFML�
�� Z�SU]\SDGNX�Z\NOXF]HQLD�LFK�]�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�SU]H]�ZáDĞFLZ\�RUJDQ�QDG]RUX�

3RQDGWR��=DU]ąG�*3:�PRĪH�Z\NOXF]\ü�LQVWUXPHQW\�ILQDQVRZH�]�REURWX��]JRGQLH�]������XVW����5HJXODPLQX�
*LHáG\�

�� MHĪHOL�SU]HVWDá\�VSHáQLDü�LQQH�QLĪ�RJUDQLF]HQLH�]E\ZDOQRĞFL�ZDUXQNL�GRSXV]F]HQLD�GR�REURWX�
JLHáGRZHJR�QD�GDQ\P�U\QNX�
�� MHĪHOL�HPLWHQW�XSRUF]\ZLH�QDUXV]D�SU]HSLV\�RERZLą]XMąFH�QD�JLHáG]LH�
�� QD�ZQLRVHN�HPLWHQWD�



��

�� ZVNXWHN� RJáRV]HQLD� XSDGáRĞFL� HPLWHQWD� DOER� Z� SU]\SDGNX� RGGDOHQLD� SU]H]� VąG� ZQLRVNX� R�
RJáRV]HQLH�XSDGáRĞFL� ]� SRZRGX� EUDNX�ĞURGNyZ�Z�PDMąWNX� HPLWHQWD�QD� ]DVSRNRMHQLH� NRV]WyZ�
SRVWĊSRZDQLD�
�� MHĪHOL�X]QD��ĪH�Z\PDJD�WHJR�LQWHUHV�L�EH]SLHF]HĔVWZR�XF]HVWQLNyZ�REURWX�
�� ZVNXWHN�SRGMĊFLD�GHF\]ML�R�SRáąF]HQLX�]�LQQ\P�SRGPLRWHP��MHJR�SRG]LDOH�OXE�SU]HNV]WDáFHQLX�
�� MHĪHOL�Z�FLąJX�RVWDWQLFK�WU]HFK�PLHVLĊF\�QLH�GRNRQDQR�ĪDGQ\FK�WUDQVDNFML�JLHáGRZ\FK�QD�GDQ\P�
LQVWUXPHQFLH�ILQDQVRZ\P�
�� ZVNXWHN�SRGMĊFLD�SU]H]�HPLWHQWD�G]LDáDOQRĞFL�]DND]DQHM�SU]H]�RERZLą]XMąFH�SU]HSLV\�SUDZD�
�� ZVNXWHN�RWZDUFLD�OLNZLGDFML�HPLWHQWD�

,VWQLHMH� U\]\NR�� ĪH� V\WXDFMD� WDND� PRĪH� Z\VWąSLü� � Z� RGQLHVLHQLX� GR� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� SR�
GRSXV]F]HQLX� LFK� GR� REURWX� QD� U\QNX� RILFMDOQ\FK� QRWRZDĔ� JLHáGRZ\FK� SURZDG]RQ\P� SU]H]� *3:��:�
RNUHVLH�]DZLHV]HQLD�LQZHVWRU]\�QLH�PDMą�PRĪOLZRĞFL�QDE\ZDQLD�L�]E\ZDQLD�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�
REURFLH� JLHáGRZ\P�� FR� QHJDW\ZQLH� ZSá\ZD� QD� Sá\QQRĞü� FHUW\ILNDWyZ�� :\NOXF]HQLH� F]DVRZH� OXE�
EH]WHUPLQRZH� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� PRĪH� ZSá\Qąü� QD� ZDUWRĞü� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� Z�
]ZLą]NX� ]� W\P�� ĪH� SRVLDGDF]� WDNLHJR� SDSLHUX� ZDUWRĞFLRZHJR� WUDFL� PRĪOLZRĞü� REURWX� W\P� SDSLHUHP�
ZDUWRĞFLRZ\P�QD�*3:�
1D�SRGVWDZLH�SU]HSLVX�DUW�����8VWDZ\�R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM��.RPLVMD�1DG]RUX�)LQDQVRZHJR�PRĪH�Z\GDü�
GHF\]MĊ�R�Z\NOXF]HQLX�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�]�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P��MHĪHOL�HPLWHQFL�SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK� QLH� Z\NRQXMą� DOER� Z\NRQXMą� QLHQDOHĪ\FLH� RERZLą]NL� Z\QLNDMąFH� ]� SRZRáDQ\FK� Z� W\P�
DUW\NXOH� SU]HSLVyZ� SUDZD�� Z� V]F]HJyOQRĞFL� RERZLą]NL� LQIRUPDF\MQH� Z\QLNDMąFH� ]� 8VWDZ\� R� 2IHUFLH�
3XEOLF]QHM�

5\]\NR� ]ZLą]DQH� ]� EUDNLHP� GRSXV]F]HQLD� OXE� ZSURZDG]HQLD� FHUW\ILNDWyZ� GR� REURWX� Z�
$OWHUQDW\ZQ\P� 6\VWHPLH� 2EURWX�� ]DZLHV]HQLD� OXE� Z\NOXF]HQLD� FHUW\ILNDWyZ� ]� REURWX� Z�
$OWHUQDW\ZQ\P�6\VWHPLH�2EURWX

:�SU]\SDGNX�RGPRZ\�GRSXV]F]HQLD�FHUW\ILNDWyZ�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�SURZDG]RQ\P�SU]H]�
*3:��FHUW\ILNDW\�PRJą�E\ü�SU]HGPLRWHP�REURWX�Z�$OWHUQDW\ZQ\P�6\VWHPLH�2EURWX��:�WDNLP�SU]\SDGNX�
UyZQLHĪ� PRĪH� Z\VWąSLü� U\]\NR� ZVWU]\PDQLD� ZSURZDG]HQLD� FHUW\ILNDWyZ� GR� REURWX�� ZVWU]\PDQLD�
UR]SRF]ĊFLD�REURWX�FHUW\ILNDWDPL��]DZLHV]HQLD�REURWX�FHUW\ILNDWDPL�RUD]�Z\NOXF]HQLD�FHUW\ILNDWyZ�]�REURWX�
Z�$OWHUQDW\ZQ\P�6\VWHPLH�2EURWX�
=JRGQLH� DUW�� ��� XVW�� �� 8VWDZ\� R� 2EURFLH�� Z� SU]\SDGNX� JG\� Z\PDJD� WHJR� EH]SLHF]HĔVWZR� REURWX� Z�
$OWHUQDW\ZQ\P�6\VWHPLH�2EURWX� OXE� MHVW� ]DJURĪRQ\� LQWHUHV� LQZHVWRUyZ�� ILUPD� LQZHVW\F\MQD� �OXE� VSyáND�
SURZDG]ąFD� JLHáGĊ� OXE� U\QHN� SR]DJLHáGRZ\�� RUJDQL]XMąFD� $OWHUQDW\ZQ\� 6\VWHP� 2EURWX�� QD� ĪąGDQLH�
.RPLVML��MHVW�RERZLą]DQD�ZVWU]\PDü�ZSURZDG]HQLH�FHUW\ILNDWyZ�GR�REURWX�Z�W\P�$OWHUQDW\ZQ\P�6\VWHPLH�
2EURWX�OXE�ZVWU]\PDü�UR]SRF]ĊFLH�REURWX�&HUW\ILNDWDPL�QD�RNUHV�QLH�GáXĪV]\�QLĪ����GQL�
=JRGQLH DUW�� ��� XVW�� �� 8VWDZ\� R� 2EURFLH�� Z� SU]\SDGNX� JG\� REUyW� FHUW\ILNDWDPL� E\áE\� GRNRQ\ZDQ\� Z�
RNROLF]QRĞFLDFK�ZVND]XMąF\FK�QD�PRĪOLZRĞü�]DJURĪHQLD�SUDZLGáRZHJR� IXQNFMRQRZDQLD�$OWHUQDW\ZQHJR�
6\VWHPX�2EURWX�OXE�EH]SLHF]HĔVWZD�REURWX�Z�QLP�GRNRQ\ZDQHJR��OXE�QDUXV]HQLD�LQWHUHVyZ�LQZHVWRUyZ��
QD� ĪąGDQLH� .RPLVML�� ILUPD� LQZHVW\F\MQD� �OXE� VSyáND� SURZDG]ąFD� JLHáGĊ� OXE� U\QHN� SR]DJLHáGRZ\��
RUJDQL]XMąFD�$OWHUQDW\ZQ\�6\VWHP�2EURWX�MHVW�RERZLą]DQD�]DZLHVLü�REUyW�&HUW\ILNDWDPL�
=JRGQLH�DUW�����XVW����8VWDZ\�R�2EURFLH��QD�ĪąGDQLH�.RPLVML��ILUPD�LQZHVW\F\MQD��OXE�VSyáND�SURZDG]ąFD�
JLHáGĊ�OXE�U\QHN�SR]DJLHáGRZ\��RUJDQL]XMąFD�$OWHUQDW\ZQ\�6\VWHP�2EURWX�MHVW�RERZLą]DQD�Z\NOXF]\ü�]�
REURWX�FHUW\ILNDW\��Z�SU]\SDGNX�JG\�REUyW�QLPL�]DJUDĪD�Z�VSRVyE�LVWRWQ\�SUDZLGáRZHPX�IXQNFMRQRZDQLX�
$OWHUQDW\ZQHJR� 6\VWHPX� 2EURWX� OXE� EH]SLHF]HĔVWZX� REURWX� Z� QLP� GRNRQ\ZDQHJR�� OXE� SRZRGXMH�
QDUXV]HQLH�LQWHUHVyZ�LQZHVWRUyZ�
=JRGQLH�DUW�����XVW���D�8VWDZ\�R�2EURFLH�� ILUPD� LQZHVW\F\MQD� �OXE�VSyáND�SURZDG]ąFD�JLHáGĊ� OXE� U\QHN�
SR]DJLHáGRZ\�� RUJDQL]XMąFD� $OWHUQDW\ZQ\� 6\VWHP� 2EURWX� PRĪH� SRGMąü� GHF\]MĊ� R� ]DZLHV]HQLX� OXE�
Z\NOXF]HQLX� FHUW\ILNDWyZ� ]� REURWX�� Z� SU]\SDGNX� JG\� LQVWUXPHQW\� WH� SU]HVWDá\� VSHáQLDü� ZDUXQNL�
RERZLą]XMąFH� QD� W\P� U\QNX�� SRG� ZDUXQNLHP� ĪH� QLH� VSRZRGXMH� WR� ]QDF]ąFHJR� QDUXV]HQLD� LQWHUHVyZ�
LQZHVWRUyZ�OXE�]DJURĪHQLD�SUDZLGáRZHJR�IXQNFMRQRZDQLD�U\QNX��:�WDNLP�SU]\SDGNX�ILUPD�LQZHVW\F\MQD��R�
NWyUHM�PRZD�SRZ\ĪHM�LQIRUPXMH�.RPLVMĊ�R�SRGMĊFLX�GHF\]ML�R�]DZLHV]HQLX�OXE�Z\NOXF]HQLX�FHUW\ILNDWyZ�]�
REURWX�L�SRGDMH�WĊ�LQIRUPDFMĊ�GR�SXEOLF]QHM�ZLDGRPRĞFL�
.RQVHNZHQFMą ]DLVWQLHQLD� Z\ĪHM� RNUHĞORQ\FK� ]GDU]HĔ�� MHVW� RJUDQLF]HQLH� OXE� SR]EDZLHQLH� PRĪOLZRĞFL�
UR]SRU]ąG]DQLD�FHUW\ILNDWDPL�SU]H]�8F]HVWQLNyZ�Z�$OWHUQDW\ZQ\P�6\VWHPLH�2EURWX�

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�NROHMQ\PL�HPLVMDPL�FHUW\ILNDWyZ

:�]ZLą]NX�]�SODQDPL�SU]HSURZDG]HQLD�NROHMQ\FK�HPLVML��LVWQLHMH�U\]\NR��ĪH�ZSáDW\�GR�)XQGXV]X�X]\VNDQH�
Z�UDPDFK�NROHMQ\FK�HPLVML�FHUW\ILNDWyZ�PRJą�]RVWDü�XORNRZDQH�PQLHM�NRU]\VWQLH��3U]\F]\Qą�PRJą�E\ü�
RJyOQH�ZDUXQNL�U\QNRZH��ZVNDĨQLNL�HNRQRPLF]QH�FKDUDNWHU\]XMąFH�U\QHN��RUD]�LFK�]PLHQQRĞü�Z�F]DV LH�
GRNRQ\ZDQLD�NROHMQ\FK�HPLVML��7DND�V\WXDFMD�PRĪH�VLĊ�ZLą]Dü�]�EUDNLHP�DWUDNF\MQ\FK�ORNDW�]JRGQ\FK�]�
SU]\MĊWą�VWUDWHJLą�LQZHVW\F\MQą�)XQGXV]X�RUD]�SURILOHP�LQZHVW\F\MQ\P�Z\QLNDMąF\P�]H�VWDWXWX��

5\]\NR�]ZLą]DQH�]�XVWDOHQLHP�FHQ\�HPLV\MQHM�FHUW\ILNDWyZ�



��

&HQD�HPLV\MQD��NWyUD�MHVW�XVWDODQD�]JRGQLH�]�SRVWDQRZLHQLDPL�RNUHĞORQ\PL�Z�SURVSHNFLH�HPLV\MQ\P��PRĪH�
UyĪQLü�VLĊ�RG�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW�XVWDORQHM�Z�GQLX��Z�NWyU\P�Z\GDQR�XF]HVWQLNRP�
FHUW\ILNDW\��&HQD�HPLV\MQD�FHUW\ILNDWyZ�NROHMQ\FK�HPLVML�EĊG]LH�QLH�PQLHMV]D�QLĪ�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�
)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW�Z�GQLX�Z\FHQ\�GRNRQDQHM�QD����VLHGHP��GQL�SU]HG�UR]SRF]ĊFLHP�SU]\MPRZDQLD�
]DSLVyZ� QD� FHUW\ILNDW\� GDQHM� HPLVML�� &HQD� HPLV\MQD� FHUW\ILNDWyZ� GDQHM� VHULL� MHVW� FHQą� MHGQDNRZą� GOD�
ZV]\VWNLFK� FHUW\ILNDWyZ� REMĊW\FK� ]DSLVDPL� Z� UDPDFK� GDQHM� VHULL�� DOH� PRĪH� UyĪQLü� VLĊ� SRPLĊG]\�
SRV]F]HJyOQ\PL�VHULDPL��

5\]\NR�QDUXV]HQLD�SU]HSLVyZ�SUDZD�Z�]ZLą]NX�]�RIHUWą�FHUW\ILNDWyZ

:�SU]\SDGNX�QDUXV]HQLD�OXE�X]DVDGQLRQHJR�SRGHMU]HQLD�QDUXV]HQLD�SU]HSLVyZ�SUDZD�Z�]ZLą]NX�]�RIHUWą�
SXEOLF]Qą�� VXEVNU\SFMą� OXE� VSU]HGDĪą�� GRNRQ\ZDQ\PL� QD� SRGVWDZLH� WHM� RIHUW\�� QD� WHU\WRULXP�
5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM��SU]H]�HPLWHQWD��VSU]HGDMąFHJR�OXE�LQQH�SRGPLRW\�XF]HVWQLF]ąFH�Z�WHM�RIHUFLH��
VXEVNU\SFML� OXE� VSU]HGDĪ\�Z� LPLHQLX� OXE� QD� ]OHFHQLH� HPLWHQWD� OXE� VSU]HGDMąFHJR� DOER� X]DVDGQLRQHJR�
SRGHMU]HQLD�� ĪH� WDNLH� QDUXV]HQLH�PRĪH� QDVWąSLü�� .RPLVMD�� FR� GR� ]DVDG\��PRĪH�� QD� SRGVWDZLH� DUW�� ���
8VWDZ\�R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM�

�� QDND]Dü�ZVWU]\PDQLH�UR]SRF]ĊFLD�RIHUW\�SXEOLF]QHM��VXEVNU\SFML�OXE�VSU]HGDĪ\�DOER�SU]HUZDQLH�
MHM SU]HELHJX��QD�RNUHV�QLH�GáXĪV]\�QLĪ����GQL�URERF]\FK��OXE
�� ]DND]Dü� UR]SRF]ĊFLD� RIHUW\� SXEOLF]QHM�� VXEVNU\SFML� OXE� VSU]HGDĪ\� DOER� GDOV]HJR� MHM�
SURZDG]HQLD��OXE
�� RSXEOLNRZDü�� QD� NRV]W� HPLWHQWD� OXE� VSU]HGDMąFHJR�� LQIRUPDFMĊ� R� QLH]JRGQ\P� ]� SUDZHP�
G]LDáDQLX�Z�]ZLą]NX�]�RIHUWą�SXEOLF]Qą��VXEVNU\SFMą�OXE�VSU]HGDĪą�

:� SU]\SDGNX� QDUXV]HQLD� OXE� X]DVDGQLRQHJR� SRGHMU]HQLD� QDUXV]HQLD� SU]HSLVyZ� SUDZD� Z� ]ZLą]NX� ]�
XELHJDQLHP� VLĊ� R� GRSXV]F]HQLH� OXE� ZSURZDG]HQLH� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� GR� REURWX� QD� U\QNX�
UHJXORZDQ\P�QD� WHU\WRULXP�5]HF]\SRVSROLWHM�3ROVNLHM�SU]H]�HPLWHQWD� OXE� LQQH SRGPLRW\�Z\VWĊSXMąFH�Z�
LPLHQLX� OXE�QD�]OHFHQLH�HPLWHQWD��DOER�X]DVDGQLRQHJR�SRGHMU]HQLD��ĪH�WDNLH�QDUXV]HQLH�PRĪH�QDVWąSLü��
.RPLVMD��FR�GR�]DVDG\��PRĪH��QD�SRGVWDZLH�DUW�����8VWDZ\�R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM��

�� QDND]Dü� ZVWU]\PDQLH� XELHJDQLD� VLĊ� R� GRSXV]F]HQLH� OXE� ZSURZDG]HQLH� SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�QD�RNUHV�QLH�GáXĪV]\�QLĪ�G]LHVLĊü�GQL�URERF]\FK�
�� ]DND]Dü�XELHJDQLD�VLĊ�R�GRSXV]F]HQLH�OXE�ZSURZDG]HQLH�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�GR�REURWX�
QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P��OXE
�� RSXEOLNRZDü��QD NRV]W�HPLWHQWD�� LQIRUPDFMĊ�R�QLH]JRGQ\P�]�SUDZHP�G]LDáDQLX�Z�]ZLą]NX�]�
XELHJDQLHP�VLĊ�R�GRSXV]F]HQLH�OXE�ZSURZDG]HQLH�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�GR�REURWX�QD�U\QNX�
UHJXORZDQ\P�

.RPLVMD��]JRGQLH�]�DUW�����8VWDZ\�R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM��PRĪH�]DVWRVRZDü�ĞURGNL��R NWyU\FK�PRZD�SRZ\ĪHM��
WDNĪH�Z�SU]\SDGNX��JG\�

�� RIHUWD� SXEOLF]QD�� VXEVNU\SFMD� OXE� VSU]HGDĪ� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK�� GRNRQ\ZDQH� QD�
SRGVWDZLH�WHM�RIHUW\��OXE�LFK�GRSXV]F]HQLH�OXE�ZSURZDG]HQLH�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�Z�
]QDF]ąF\�VSRVyE�QDUXV]Dá\E\�LQWHUHV\�LQZHVWRUyZ�
�� LVWQLHMą�SU]HVáDQNL��NWyUH�Z�ĞZLHWOH�SU]HSLVyZ�SUDZD�PRJą�SURZDG]Lü�GR�XVWDQLD�E\WX�SUDZQHJR�
HPLWHQWD�
�� G]LDáDOQRĞü�HPLWHQWD�E\áD�OXE�MHVW�SURZDG]RQD�]�UDĪąF\P�QDUXV]HQLHP�SU]HSLVyZ�SUDZD��NWyUH�
WR�QDUXV]HQLH�PRĪH�PLHü� LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�RFHQĊ�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�HPLWHQWD� OXE� WHĪ�Z�
ĞZLHWOH�SU]HSLVyZ�SUDZD�PRĪH�SURZDG]Lü�GR�XVWDQLD�E\WX�SUDZQHJR�OXE�XSDGáRĞFL�HPLWHQWD��OXE
�� VWDWXV�SUDZQ\�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK� MHVW�QLH]JRGQ\�]�SU]HSLVDPL�SUDZD�� L�Z�ĞZLHWOH� W\FK�
SU]HSLVyZ�LVWQLHMH�U\]\NR�X]QDQLD�W\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�]D�QLHLVWQLHMąFH�OXE�REDUF]RQH�
ZDGą�SUDZQą�PDMąFą�LVWRWQ\�ZSá\Z�QD�LFK�RFHQĊ�

:�SU]\SDGNX�VSRU]ąG]DQLD�DQHNVX�GR�SURVSHNWX�.RPLVMD�PRĪH��QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVW����8VWDZ\�R�
2IHUFLH�3XEOLF]QHM��RGPyZLü�MHJR�]DWZLHUG]HQLD�Z�SU]\SDGNX��JG\�QLH�RGSRZLDGD�RQ�SRG�Z]JOĊGHP�IRUP\�
OXE�WUHĞFL�Z\PRJRP�RNUHĞORQ\P�Z�SU]HSLVDFK�SUDZD��2GPDZLDMąF�]DWZLHUG]HQLD�DQHNVX��.RPLVMD�VWRVXMH�
RGSRZLHGQLR�ĞURGNL��R�NWyU\FK�PRZD�Z�DUW�����OXE�DUW�����8VWDZ\�R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM�
=JRGQLH� ]� DUW�� ���8VWDZ\� R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM� UHJXOXMąF\P� NZHVWLH� SURZDG]HQLD� SU]H]� HPLWHQWD� DNFML�
SURPRF\MQ\FK��Z�WUHĞFL�ZV]\VWNLFK�PDWHULDáyZ�SURPRF\MQ\FK�QDOHĪ\�MHGQR]QDF]QLH�ZVND]Dü�

�� ĪH�PDMą�RQH�Z\áąF]QLH�FKDUDNWHU�SURPRF\MQ\�OXE�UHNODPRZ\�
�� ĪH�]RVWDá�OXE�]RVWDQLH�RSXEOLNRZDQ\�SURVSHNW�HPLV\MQ\�
�� PLHMVFD��Z�NWyU\FK�SURVSHNW�HPLV\MQ\�MHVW�OXE�EĊG]LH�GRVWĊSQ\�



��

,QIRUPDFMH� SU]HND]\ZDQH� Z� UDPDFK� DNFML� SURPRF\MQHM� SRZLQQ\� E\ü� ]JRGQH� ]� LQIRUPDFMDPL�
]DPLHV]F]RQ\PL�Z�SURVSHNFLH�HPLV\MQ\P��MDN�UyZQLHĪ�QLH�PRJą�ZSURZDG]Dü�LQZHVWRUyZ�Z�EáąG�FR�GR�
V\WXDFML�HPLWHQWD�L�RFHQ\�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK��
:�SU]\SDGNX�VWZLHUG]HQLD�SU]H]�.RPLVMĊ�QDUXV]HQLD�RERZLą]NyZ�R�NWyU\FK�PRZD�SRZ\ĪHM�.RPLVMD��FR�
GR�]DVDG\��PRĪH�

�� QDND]Dü�ZVWU]\PDQLH�UR]SRF]ĊFLD�DNFML�SURPRF\MQHM�OXE�SU]HUZDQLH�MHM�SURZDG]HQLD�QD�RNUHV�
QLH�GáXĪV]\�QLĪ����GQL�URERF]\FK��Z�FHOX�XVXQLĊFLD�ZVND]DQ\FK�QLHSUDZLGáRZRĞFL��OXE
�� ]DND]Dü� SURZDG]HQLD� DNFML� SURPRF\MQHM�� Z� V]F]HJyOQRĞFL� Z� SU]\SDGNX� JG\� HPLWHQW� OXE�
VSU]HGDMąF\� XFK\OD� VLĊ� RG� XVXQLĊFLD�ZVND]DQ\FK� SU]H]� .RPLVMĊ� QLHSUDZLGáRZRĞFL� Z� WHUPLQLH�
ZVND]DQ\P� Z� SNW� ��� OXE� WUHĞü� PDWHULDáyZ� SURPRF\MQ\FK� OXE� UHNODPRZ\FK� QDUXV]D� SU]HSLV\�
SUDZD��OXE
�� RSXEOLNRZDü�� QD� NRV]W� HPLWHQWD� OXE� VSU]HGDMąFHJR�� LQIRUPDFMĊ� R� QLH]JRGQ\P� ]� SUDZHP�
SURZDG]HQLX�DNFML�SURPRF\MQHM��ZVND]XMąF�QDUXV]HQLD�SUDZD�

:� SU]\SDGNX� VWZLHUG]HQLD� QDUXV]HQLD� SRZ\ĪV]\FK� RERZLą]NyZ� .RPLVMD� PRĪH� UyZQLHĪ� QDáRĪ\ü� NDUĊ�
SLHQLĊĪQą�GR�Z\VRNRĞFL�����������]áRW\FK�
:� SU]\SDGNX�� JG\E\� HPLWHQW� OXE� VSU]HGDMąF\� QLH� Z\NRQ\ZDOL� OXE� Z\NRQ\ZDOL� Z� VSRVyE� QLHQDOHĪ\W\�
RERZLą]NL� ZVND]DQH� Z� DUW�� ��� XVW�� �� 8VWDZ\� R� 2IHUFLH� 3XEOLF]QHM�� .RPLVMD� PRĪH� Z\GDü� GHF\]MĊ� R�
Z\NOXF]HQLX� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� ]� REURWX� QD� U\QNX� UHJXORZDQ\P�� D� Z� SU]\SDGNX� JG\� SDSLHU\�
ZDUWRĞFLRZH� HPLWHQWD� Vą� ZSURZDG]RQH� GR� REURWX� Z� $OWHUQDW\ZQ\P� 6\VWHPLH� 2EURWX� � GHF\]MĊ� R�
Z\NOXF]HQLX�W\FK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�]�REURWX�Z�W\P�V\VWHPLH��DOER�QDáRĪ\ü��ELRUąF�SRG�XZDJĊ�Z�
V]F]HJyOQRĞFL�V\WXDFMĊ�ILQDQVRZą�SRGPLRWX��QD�NWyU\�MHVW�QDNáDGDQD�NDUD��NDUĊ�SLHQLĊĪQą�GR�Z\VRNRĞFL���
��������]áRW\FK��DOER�]DVWRVRZDü�RELH�VDQNFMH�áąF]QLH�
:�SU]\SDGNX��JG\�HPLWHQW�OXE�VSU]HGDMąF\�QLH�Z\NRQ\ZDOLE\�OXE��MHĞOL�Z\NRQ\ZDOLE\�Z�VSRVyE�QLHQDOHĪ\W\�
RERZLą]NL�� R� NWyU\FK�PRZD�Z� DUW�� ��� XVW�� ��8VWDZ\� R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM� �SU]HND]DQLH� ]DZLDGRPLHQLD�
.RPLVML� R� SU]\G]LDOH� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� RUD]� ]DZLDGRPLHQLD� R� GRSXV]F]HQLX� SDSLHUyZ�
ZDUWRĞFLRZ\FK� GR� REURWX� QD� U\QNX� UHJXORZDQ\P� OXE� ZSURZDG]HQLX� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� GR�
$OWHUQDW\ZQHJR�6\VWHPX�2EURWX���.RPLVMD�PRĪH��QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVW�����8VWDZ\�R�2IHUFLH�3XEOLF]QHM�
QDáRĪ\ü�NDUĊ�SLHQLĊĪQą�GR�Z\VRNRĞFL���������]áRW\FK�
.RQVHNZHQFMą�SRZ\ĪHM�RSLVDQ\FK�]GDU]HĔ�PRĪH�E\ü�RJUDQLF]RQD�PRĪOLZRĞü�OXE�EUDN�PRĪOLZRĞFL�]áRĪHQLD�
]DSLVX�QD�FHUW\ILNDW\�RIHURZDQH��D�WDNĪH�HZHQWXDOQH�RSyĨQLHQLH�UR]SRF]ĊFLD�QRWRZDQLD�FHUW\ILNDWyZ�QD�
U\QNX� UHJXORZDQ\P�� FR� Z� UH]XOWDFLH� PRĪH� GRSURZDG]Lü� GR� RJUDQLF]HQLD� OXE� SR]EDZLHQLD� PRĪOLZRĞFL�
UR]SRU]ąG]DQLD�FHUW\ILNDWDPL�SU]H]�XF]HVWQLNyZ�

3R]RVWDáH�F]\QQLNL�U\]\ND��Z�W\P�U\]\ND�HNRQRPLF]QR�SUDZQH�

5\]\NR�]PLDQ�Z�UHJXODFMDFK�SUDZQ\FK�GRW\F]ąF\FK�)XQGXV]X�

5\]\NR�SUDZQH�MHVW�WR�U\]\NR�]PLDQ�RWRF]HQLD��Z�NWyU\P�G]LDáD�)XQGXV]��QD�NWyUH�)XQGXV]�QLH�PD�ZSá\ZX��
'OD�Z\QLNyZ�G]LDáDQLD�)XQGXV]X� LVWRWQH� MHVW��DE\�ZDUXQNL�SUDZQH�QLH�XOHJá\�]PLDQLH�Z�RNUHVLH�WUZDQLD�
)XQGXV]X�� 'RW\F]\� WR� Z� V]F]HJyOQRĞFL� SU]HSLVyZ� UHJXOXMąF\FK� ]DVDG\� RSRGDWNRZDQLD� ]\VNyZ� ]�
LQZHVW\FML��]DUyZQR�]�SXQNWX�ZLG]HQLD�)XQGXV]X��MDN�L�MHJR�XF]HVWQLNyZ��OLPLW\�LQZHVW\F\MQH�RUD]�]DNUHV�
LQZHVW\FML�SU]HZLG]LDQ\FK�GOD�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�]DPNQLĊW\FK��D�WDNĪH�VWRVRZDQH�]DVDG\�Z\FHQ\��
=PLDQD� NWyUHMNROZLHN� ]� ]DVDG� IXQNFMRQRZDQLD�PRĪH�PLHü� LVWRWQ\� ZSá\Z� QD� UHQWRZQRĞü� )XQGXV]X��:�
V]F]HJyOQRĞFL�ZDĪQH�Vą�]PLDQ\��NWyUH�PRJą�SURZDG]Lü�GR�

D� � ]ZLĊNV]HQLD�NRV]WyZ�G]LDáDOQRĞFL�SRNU\ZDQ\FK�]�DNW\ZyZ�)XQGXV]X�
E� � SURZDG]HQLD� REFLąĪHĔ� R� FKDUDNWHU]H� SXEOLF]QRSUDZQ\P��Z� W\P�SRGDWNRZ\FK� ]ZLą]DQ\FK� ]�

LQZHVW\FMDPL� GRNRQ\ZDQ\PL� SU]H]� )XQGXV]�� FR� Z� HIHNFLH� PRĪH� REQLĪ\ü� U]HF]\ZLVWą� VWRSĊ�
]ZURWX�]�GRNRQDQ\FK�LQZHVW\FML�

']LDáDOQRĞü�)XQGXV]X�UHJXORZDQD�MHVW�SU]H]� OLF]QH�DNW\�SUDZQH�L�SRGOHJD�ĞFLVáHPX�QDG]RURZL�.RPLVML��
3RGVWDZRZH�]DVDG\�IXQNFMRQRZDQLD�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�3ROVFH�RNUHĞORQH�Vą�SU]HSLVDPL�8VWDZ\�
R�)XQGXV]DFK� ,QZHVW\F\MQ\FK��NWyUD� UHJXOXMH�P�LQ��]DVDG\� WZRU]HQLD� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�� URG]DMH�
IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK��áąF]HQLH�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK��RERZLą]NL�LQIRUPDF\MQH��SU]HNV]WDáFDQLD�
L� OLNZLGDFMĊ� IXQGXV]\�� 3RQDGWR�� LVWRWQH� UHJXODFMH� GRW\F]ąFH� ]DVDG� G]LDáDQLD� )XQGXV]X� ]DZDUWH� Vą� Z�
OLF]Q\FK� DNWDFK� Z\NRQDZF]\FK� Z\GDQ\FK� QD� SRGVWDZLH� 8VWDZ\� R� )XQGXV]DFK� ,QZHVW\F\MQ\FK��
:SURZDG]HQLH� ]PLDQ� Z� SU]HSLVDFK� PDMąF\FK� ]DVWRVRZDQLH� GR� )XQGXV]X� PRJáRE\� VSRZRGRZDü�
XWUXGQLHQLH� MHJR� G]LDáDOQRĞFL�� ]PQLHMV]HQLH� RSáDFDOQRĞFL� ORNRZDQLD� ĞURGNyZ� )XQGXV]X� Z� RNUHĞORQH�
NDWHJRULH�ORNDW�OXE�VSRZRGRZDü�QDáRĪHQLH�GRGDWNRZ\FK�RERZLą]NyZ�QD�)XQGXV]��1LHNRU]\VWQH�]PLDQ\�
Z�UHJXODFMDFK�SUDZQ\FK��Z�V]F]HJyOQRĞFL�Z�V\VWHPLH�SRGDWNRZ\P�OXE�Z�V\VWHPLH�REURWX�LQVWUXPHQWDPL�
ILQDQVRZ\PL��PRJą�QHJDW\ZQLH�ZSá\ZDü�QD�DWUDNF\MQRĞü�ILQDQVRZą�LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK��1DOHĪ\�
SU]\� W\P� SRGNUHĞOLü�� ĪH� ]PLDQ\� Z� V\VWHPLH� SUDZQ\P� PRJą� PLHü� FKDUDNWHU� QDJáHJR� L� ]QDF]ąFHJR�
SRJRUV]HQLD� SDUDPHWUyZ� JRVSRGDUF]\FK�� SU]\F]\QLDMąF� VLĊ� GR� JZDáWRZDQ\FK� UXFKyZ� FHQ� QD� U\QNX��
5\]\NR�]PLDQ�Z�UHJXODFMDFK�SUDZQ\FK�GRW\F]ąF\FK�)XQGXV]X�PRĪH�WDNĪH�SU]\Mąü�IRUPĊ�]PLDQ�SU]HSLVyZ�



��

UHJXOXMąF\FK� OLPLW\� LQZHVW\F\MQH� RUD]� ]DNUHV� LQZHVW\FML� SU]HZLG]LDQ\FK� GOD� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�
]DPNQLĊW\FK��NWyUH�WR�]PLDQ\�PRJą�XWUXGQLü�UHDOL]DFMĊ�]DáRĪRQHM�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�

5\]\NR�NRQLXQNWXU\�JRVSRGDUF]HM

:\VWąSLHQLH�NU\]\VyZ�HNRQRPLF]Q\FK�OXE�]DáDPDQLH�NRQLXQNWXU\�JRVSRGDUF]HM�Z�NUDMX�L�QD�ĞZLHFLH��Z�W\P�
]PLDQ\� V\WXDFML� PDNURHNRQRPLF]QHM�� D� WDNĪH� V\WXDFML� QD� U\QNDFK� ILQDQVRZ\FK�� PRĪH� PLHü� ZSá\Z� QD�
ZDKDQLD�ZDUWRĞFL�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW��3RQLHZDĪ�)XQGXV]�EĊG]LH� LQZHVWRZDá�PLĊG]\� LQQ\PL�Z�
LQVWUXPHQW\� GáXĪQH�� Z� W\P� VNDUERZH� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�� ZLĊF� ZV]HONLH� QLHW\SRZH� V\WXDFMH�
SRZRGXMąFH�QDJáH�RVáDELHQLH�ZLDU\JRGQRĞFL�3ROVNL��FR�GR�PRĪOLZRĞFL�OXE�JRWRZRĞFL�GR�Z\ZLą]DQLD�VLĊ�]�
FLąĪąF\FK�QD�SDĔVWZLH�]RERZLą]DĔ� ± ]DUyZQR�ZHZQĊWU]Q\FK�� MDN� L� ]HZQĊWU]Q\FK� ± PRJą�SRZRGRZDü�
QLHW\SRZą�Z\SU]HGDĪ�DNW\ZyZ�QRPLQRZDQ\FK�Z�]áRW\FK�OXE�ZDOXWDFK�REF\FK��]DUyZQR�SU]H]�,QZHVWRUyZ�
NUDMRZ\FK�� MDN� L�]DJUDQLF]Q\FK��'R�QLHW\SRZ\FK�V\WXDFML�PRĪQD�]DOLF]\ü�P�LQ���XWUDWĊ�Sá\QQRĞFL�6NDUEX�
3DĔVWZD�� ZVWU]\PDQLH� SU]H]� 6NDUE� 3DĔVWZD� REVáXJL� ]DGáXĪHQLD� OXE� LVWRWQH� ]UHGXNRZDQLH� UH]HUZ�
ZDOXWRZ\FK�� :� VWRSQLX�� Z� MDNLP� )XQGXV]� EĊG]LH� LQZHVWRZDá� Z� ]DJUDQLF]QH� LQVWUXPHQW\� ILQDQVRZH��
RVáDELHQLH�ZLDU\JRGQRĞFL�LQQ\FK�NUDMyZ�OXE�RJáRV]HQLH�SU]H]�QLH�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�PRĪH�UyZQLHĪ�Z\ZLHUDü�
]QDF]ąF\�ZSá\Z�QD�G]LDáDOQRĞü�RSHUDF\MQą�)XQGXV]X�RUD]�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�

5\]\NR�VLá\�QDE\ZF]HM��LQIODFML�

8F]HVWQLF\� )XQGXV]X� ZLQQL� XZ]JOĊGQLDü� U\]\NR� VSDGNX� VLá\� QDE\ZF]HM� ĞURGNyZ� SLHQLĊĪQ\FK�
]DLQZHVWRZDQ\FK� Z� FHUW\ILNDW\�� ,VWQLHQLH� LQIODFML� SRZRGXMH�� ĪH� RVLąJQLĊWD� SU]H]� XF]HVWQLND� UHDOQD� �]�
XZ]JOĊGQLHQLHP�LQIODFML��VWRSD�]ZURWX�]�LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�PRĪH�E\ü�LVWRWQLH�UyĪQD�RG�
QRPLQDOQHM�VWRS\�]ZURWX��EH]�XZ]JOĊGQLDQLD�LQIODFML��

5\]\NR�SRGDWNRZH

5\]\NR�SRGDWNRZH�MHVW�]ZLą]DQH�]�IDNWHP��ĪH�SU]HSLV\�SUDZD�SRGDWNRZHJR�Vą�VNRPSOLNRZDQH�L�QLHMDVQH�
RUD]� SRGOHJDMą� F]ĊVW\P� ]PLDQRP�� 6WRVRZDQLX� SU]HSLVyZ� SUDZD� SRGDWNRZHJR� F]ĊVWR� WRZDU]\V]ą�
NRQWURZHUVMH� RUD]� VSRU\�� NWyUH� ]D]Z\F]DM� UR]VWU]\JDQH� Vą� GRSLHUR� SU]H]� VąG\� DGPLQLVWUDF\MQH��
'RGDWNRZR�� SUDNW\ND� VWRVRZDQLD� SUDZD� SRGDWNRZHJR� SU]H]� RUJDQ\� SRGDWNRZH� QLH� MHVW� MHGQROLWD�� D� Z�
RU]HF]QLFWZLH�VąGyZ�DGPLQLVWUDF\MQ\FK�Z�]DNUHVLH�SUDZD�SRGDWNRZHJR�Z\VWĊSXMą�LVWRWQH�UR]ELHĪQRĞFL��
,VWQLHMH�U\]\NR�ZSURZDG]HQLD�]PLDQ�SU]HSLVyZ��NWyUH�RNDĪą�VLĊ�QLHNRU]\VWQH�GOD�8F]HVWQLNyZ��'RW\F]\�WR�
Z� V]F]HJyOQRĞFL� SU]HSLVyZ� Z� ]DNUHVLH� RSRGDWNRZDQLD� RVyE� IL]\F]Q\FK� RUD]� SUDZQ\FK� ± LVWQLHMH�
PRĪOLZRĞü�� ĪH� LQZHVWRZDQLH�Z� FHUW\ILNDW\� ]ZLą]DQH� EĊG]LH� ]� ZLĊNV]\PL� QLĪ� GRW\FKF]DV� REFLąĪHQLDPL�
SRGDWNRZ\PL��0RĪH�WR�VSRZRGRZDü�]PQLHMV]HQLH�RSáDFDOQRĞFL�LQZHVWRZDQLD�Z�FHUW\ILNDW\��7\P�VDP\P�
]PLDQ\� Z� SU]HSLVDFK� SRGDWNRZ\FK�� NWyUH� ZSURZDG]ą� REFLąĪHQLD� SRGDWNRZH� )XQGXV]X�� PRJą� PLHü�
QHJDW\ZQ\�ZSá\Z�QD�Z\QLNL�RVLąJDQH�SU]H]�)XQGXV]��W]Q��]PQLHMV]\ü�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR��:�ĞZLHWOH�
RERZLą]XMąF\FK�SU]HSLVyZ�SUDZD�SRGDWNRZHJR��)XQGXV]�]ZROQLRQ\�MHVW�]�SRGDWNX�GRFKRGRZHJR�RG�RVyE�
SUDZQ\FK��]�Z\áąF]HQLHP�GRFKRGyZ�RNUHĞORQ\FK�Z�DUW�����XVW����SNW����8VWDZ\�R�3RGDWNX�'RFKRGRZ\P�
RG� 2VyE� 3UDZQ\FK� �Ä'RFKRG\� 2SRGDWNRZDQH´��� 2]QDF]D� WR�� ĪH� ZV]HONLH� QLHEĊGąFH� GRFKRGDPL�
RSRGDWNRZDQ\PL�HZHQWXDOQH�GRFKRG\�UHDOL]RZDQH�SU]H]�)XQGXV]��Z�W\P�P�LQ��]�W\WXáX�]E\FLD�DNFML� OXE�
LQQ\FK�SU]HGPLRWyZ�ORNDW�)XQGXV]X��RWU]\PDQ\FK�G\ZLGHQG��Z\SáDFDQ\FK�NXSRQyZ�RGVHWNRZ\FK�QLH�Vą�
REFLąĪRQH�W\P�SRGDWNLHP��3RQDGWR��DNWXDOQLH�IXQGXV]H�LQZHVW\F\MQH�QLH�Vą�REMĊWH�LQQ\PL�VSHF\ILF]Q\PL�
GDQLQDPL�SXEOLF]QRSUDZQ\PL�WDNLPL�MDN��Z�V]F]HJyOQRĞFL�SRGDWNLHP��R�NWyU\P�PRZD�Z�XVWDZLH�]�GQLD����
VW\F]QLD� ����� U�� R� SRGDWNX� RG� QLHNWyU\FK� LQVW\WXFML� ILQDQVRZ\FK�� (ZHQWXDOQD� ]PLDQD� NWyUHMNROZLHN� ]�
SRZ\ĪV]\FK� UHJXODFML� SRGDWNRZ\FK� OXE� REMĊFLH� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� LQQ\PL� GDQLQDPL�
SXEOLF]QRSUDZQ\PL�PRĪH�VNXWNRZDü�GRGDWNRZ\PL�REFLąĪHQLDPL�Z\QLNX�QHWWR�]�LQZHVW\FML�)XQGXV]X�OXE�
GRGDWNRZ\PL�]RERZLą]DQLDPL��D�]DWHP�SRJRUV]\ü�UHQWRZQRĞü�LQZHVW\FML�Z�FHUW\ILNDW\�

3RQDGWR�� Z\QDJURG]HQLH� 7RZDU]\VWZD� ]D� ]DU]ąG]DQLH� )XQGXV]HP�QLH� ]DZLHUD� SRGDWNX� RG� WRZDUyZ� L�
XVáXJ�]H�Z]JOĊGX�QD�SU]HSLV\�DUW�����XVW����SNW����OLW��D��XVWDZ\�]�GQLD����PDUFD������URNX�R�SRGDWNX�RG�
WRZDUyZ� L� XVáXJ�� ]JRGQLH� ]� NWyU\PL� RG� SRGDWNX� ]ZROQLRQH� Vą� XVáXJL� ]DU]ąG]DQLD� IXQGXV]DPL�
LQZHVW\F\MQ\PL��-HGQRF]HĞQLH��Z�SU]\SDGNX�HZHQWXDOQHM�]PLDQ\�RERZLą]XMąF\FK�SU]HSLVyZ�SUDZD�Z�W\P�
]DNUHVLH��Z\QDJURG]HQLH�7RZDU]\VWZD�]D�]DU]ąG]DQLH�)XQGXV]HP�]RVWDQLH�RGSRZLHGQLR�SRGZ\ĪV]RQH�R�
ZDUWRĞü� QDOHĪQHJR� SRGDWNX�� ]JRGQLH� ]� SU]HSLVDPL� RERZLą]XMąF\PL� Z� PRPHQFLH� SRZVWDQLD� WDNLHJR�
RERZLą]NX�SRGDWNRZHJR��

5\]\NR�QLHVWDELOQRĞFL�NDGURZHM�L�NRQNXUHQFML

3UDZLGáRZD�UHDOL]DFMD�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�]DNáDGDQHM�GOD�)XQGXV]X�Z�VWDWXFLH��Z\PDJD�GRĞZLDGF]HQLD�
L� ZLHG]\� Z� REV]DU]H� LQZHVW\FML� QD� U\QNX� NDSLWDáRZ\P�� 7RZDU]\VWZR� SURZDG]L� V]HURNą� G]LDáDOQRĞü�
LQZHVW\F\MQą�QD� U\QNX�NDSLWDáRZ\P�Z� ]ZLą]NX�]� ]DU]ąG]DQLHP� IXQGXV]DPL� LQZHVW\F\MQ\PL��=JRGQLH� ]�
SU]HSLVDPL� 8VWDZ\� R� )XQGXV]DFK� ,QZHVW\F\MQ\FK� �]� ]DVWU]HĪHQLHP� Z\MąWNyZ� WDP� RNUHĞORQ\FK���
7RZDU]\VWZR�GR�Z\NRQ\ZDQLD�F]\QQRĞFL�]DU]ąG]DQLD�IXQGXV]DPL�LQZHVW\F\MQ\PL��]DU]ąG]DQLD�]ELRUF]\P�
SRUWIHOHP�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�RUD]�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHODPL��Z�VNáDG�NWyU\FK ZFKRG]L�MHGHQ�OXE�ZLĊNV]D�
OLF]ED� LQVWUXPHQWyZ� ILQDQVRZ\FK� MHVW� ]REOLJRZDQH� GR� ]DWUXGQLDQLD� FR� QDMPQLHM� GZyFK� GRUDGFyZ�



��

LQZHVW\F\MQ\FK��1D�XZDJĊ�]DVáXJXMH�IDNW��LĪ�Z�]ZLą]NX�]�G]LDáDOQRĞFLą�)XQGXV]X�RUD]�SU]HGPLRWHP�ORNDW�
)XQGXV]X�LVWQLHMH�U\]\NR�EUDNX�PRĪOLZRĞFL�GRGDWNRZHJR�SR]\VNDQLD�SU]H]�7RZDU]\VWZR�Z\NZDOLILNRZDQHM�
NDGU\� OXE� ]DZDUFLD� VWRVRZQ\FK� XPyZ� ]� SRGPLRWDPL� ]DSHZQLDMąF\PL� RGSRZLHGQLą� MDNRĞü� ]DU]ąG]DQLD�
)XQGXV]HP�L�PRĪOLZRĞü�RVLąJDQLD�VDW\VIDNFMRQXMąFHM�VWRS\�]ZURWX�]�FHUW\ILNDWyZ��'RGDWNRZR��U\QHN�XVáXJ�
ILQDQVRZ\FK��QD�NWyU\P�)XQGXV]�SURZDG]L�G]LDáDOQRĞü�PRĪH�E\ü�SRVWU]HJDQ\�MDNR�DWUDNF\MQ\�]DUyZQR�]H�
VWURQ\� NUDMRZ\FK� WRZDU]\VWZ� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK�� MDN� L� LQQ\FK� SRGPLRWyZ�� Z� W\P� IXQGXV]\�
]DJUDQLF]Q\FK��]DLQWHUHVRZDQ\FK�RIHURZDQLHP�SRGREQ\FK�SURGXNWyZ�QD�U\QNX�SROVNLP�OXE�WZRU]HQLHP�
QRZ\FK�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK�R�]EOLĪRQ\P�GR�)XQGXV]X�SURILOX�LQZHVW\F\MQ\P��:�HIHNFLH�QLH�PRĪQD�
Z\NOXF]\ü��LĪ�QDVWąSL�QDVLOHQLH�VLĊ�NRQNXUHQFML�SRPLĊG]\�IXQGXV]DPL�LQZHVW\F\MQ\PL�PDMąF\PL�VLHG]LEĊ�
QD�WHU\WRULXP�3ROVNL��Z�W\P�)XQGXV]HP�D�SRGPLRWDPL�]DJUDQLF]Q\PL��RIHUXMąF\PL�NRQNXUHQF\MQH�XVáXJL�
ILQDQVRZH��

5\]\NR�RSHUDF\MQH�

5\]\NR� RSHUDF\MQH� SROHJD� QD� PRĪOLZRĞFL� SRQLHVLHQLD� VWUDW� Z� Z\QLNX� QLHZáDĞFLZ\FK� OXE� ]DZRGQ\FK�
SURFHVyZ�ZHZQĊWU]Q\FK��RV]XVWZ��EáĊGyZ�OXG]NLFK��EáĊGyZ�V\VWHPRZ\FK��F]\�VLá\�Z\ĪV]HM��
:�V]F]HJyOQRĞFL��]DZRGQ\�SURFHV�OXE�EáąG�OXG]NL�PRĪH�VSRZRGRZDü�EáĊGQH�OXE�RSyĨQLRQH�]UHDOL]RZDQLH�
EąGĨ� UR]OLF]HQLH� WUDQVDNFML�� %áĊGQH� G]LDáDQLH� V\VWHPyZ�PRĪH� SU]HMDZLDü� VLĊ� ]DZLHV]HQLHP� V\VWHPyZ�
NRPSXWHURZ\FK�� ,VWQLHMH� WDNĪH� U\]\NR� Z� SRVWDFL� PRĪOLZRĞFL� SRQLHVLHQLD� VWUDW� Z� Z\QLNX� ]DMĞFLD�
QLHNRU]\VWQ\FK� ]GDU]HĔ� ]HZQĊWU]Q\FK�� WDNLFK� MDN� RV]XVWZD�� EáĊGQH� G]LDáDQLD� V\VWHPyZ� SR� VWURQLH�
SRGPLRWyZ�]HZQĊWU]Q\FK��NOĊVNL�QDWXUDOQH�F]\�DWDNL�WHUURU\VW\F]QH��
:\VWąSLHQLH� ]GDU]HĔ� RNUHĞORQ\FK� SRZ\ĪHM� PRĪH� PLHü� EH]SRĞUHGQL� ZSá\Z� QD� ZDUWRĞü� DNW\ZyZ� QHWWR�
)XQGXV]X�QD�FHUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\�
7RZDU]\VWZR� VWDUD� VLĊ� RJUDQLF]Dü� U\]\NR� RSHUDF\MQH� SRSU]H]� VWRVRZDQLH� RGSRZLHGQLFK� V\VWHPyZ� L�
SURFHGXU�ZHZQĊWU]Q\FK��Z�W\P�SURFHGXU�XWU]\PDQLD�FLąJáRĞFL�G]LDáDQLD�

5\]\NR� � ]ZLą]DQH� � ]� � SRVWĊSRZDQLHP� DGPLQLVWUDF\MQ\P� WRF]ąF\P� VLĊ� SU]HG� .1)� ZREHF�
7RZDU]\VWZD

:� OLSFX� ����� U�� .RPLVMD� ZV]F]ĊáD� ]� XU]ĊGX� SRVWĊSRZDQLH� DGPLQLVWUDF\MQH� Z� SU]HGPLRFLH�PRĪOLZRĞFL�
QDáRĪHQLD�QD�7RZDU]\VWZR�VDQNFML�Z�]ZLą]NX�]�SRGHMU]HQLHP�QDUXV]HQLD�DUW�����XVW���DD�SNW���RUD]�DUW��
��D� XVW�� �D� 8VWDZ\� R� )XQGXV]DFK� ,QZHVW\F\MQ\FK� Z� ]ZLą]NX� ]� ]DU]ąG]DQLHP� IXQGXV]DPL�� HDV\'HEW�
1LHVWDQGDU\]RZDQ\� 6HNXU\W\]DF\MQ\� )XQGXV]X� ,QZHVW\F\MQ\� =DPNQLĊW\�� 2SHQ� )LQDQFH�:LHU]\WHOQRĞFL�
'HWDOLF]Q\FK� 1LHVWDQGDU\]RZDQ\� 6HNXU\W\]DF\MQ\� )XQGXV]X� ,QZHVW\F\MQ\� =DPNQLĊW\� RUD]� 'HELWR�
1LHVWDQGDU\]RZDQ\� 6HNXU\W\]DF\MQ\� )XQGXV]X� ,QZHVW\F\MQ\� =DPNQLĊW\�� 1D� G]LHĔ� VSRU]ąG]HQLD�
3URVSHNWX�SRZ\ĪV]H�SRVWĊSRZDQLH�QLH�]RVWDáR�]DNRĔF]RQH��
3RVWĊSRZDQLH�PRĪH�]DNRĔF]\ü�VLĊ�QDáRĪHQLHP�QD�7RZDU]\VWZR�Z�GURG]H�GHF\]ML�VDQNFML�R�MDNLHM�PRZD�Z�
DUW������XVW���F�8VWDZ\�R�)XQGXV]DFK�,QZHVW\F\MQ\FK��WM��

��� RJUDQLF]HQLHP� ]DNUHVX� Z\NRQ\ZDQHM� G]LDáDOQRĞFL� ]DU]ąG]DQLD� DOWHUQDW\ZQ\PL� IXQGXV]DPL�
LQZHVW\F\MQ\PL��Z�]DNUHVLH�VWUDWHJLL�LQZHVW\F\MQ\FK��NWyUH�PRJą�VWRVRZDü�DOWHUQDW\ZQH�IXQGXV]H�
LQZHVW\F\MQH��NWyU\PL�]DU]ąG]D�OXE�PRĪH�]DU]ąG]Dü�7RZDU]\VWZR��DOER
���FRIQąü�]H]ZROHQLH�QD�Z\NRQ\ZDQLH�G]LDáDOQRĞFL�WRZDU]\VWZD�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK��DOER
���QDáRĪ\ü�NDUĊ�SLHQLĊĪQą�GR�Z\VRNRĞFL�����������]á��DOER
���]DVWRVRZDü�áąF]QLH�VDQNFMH��R�NWyU\FK�PRZD�Z�SNW���L���DOER�Z�SNW���L���

-HĪHOL� Z� GURG]H� GHF\]ML� 7RZDU]\VWZX� ]RVWDQLH� FRIQLĊWH� ]H]ZROHQLH� QD� Z\NRQ\ZDQLH� G]LDáDOQRĞFL�
WRZDU]\VWZD� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� OXE� ]H]ZROHQLH� QD� ]DU]ąG]DQLH� DOWHUQDW\ZQ\PL� IXQGXV]DPL�
LQZHVW\F\MQ\PL�� WR� RG� GQLD� Z\GDQLD� NWyUHMĞ� ]� Z�Z� GHF\]ML� )XQGXV]� EĊG]LH� UHSUH]HQWRZDQ\� SU]H]�
'HSR]\WDULXV]D�� -HĪHOL� Z� WHUPLQLH� �� PLHVLĊF\� RG� GQLD� Z\GDQLD� GHF\]ML�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� ]GDQLX�
SRSU]HGQLP�� LQQH� WRZDU]\VWZR�QLH�SU]HMPLH� ]DU]DG]DQLD�)XQGXV]HP� WR�)XQGXV]�XOHJQLH� UR]ZLą]DQLX� L�
QLH]EĊGQH�EĊG]LH�SU]HSURZDG]HQLH�MHJR�OLNZLGDFML�
1DáRĪHQLH�QD�7RZDU]\VWZR�VDQNFML�Z�SRVWDFL�NDU\�SLHQLĊĪQHM�QLH�EĊG]LH�PLDáR�ĪDGQHJR�ZSá\ZX�QD�ELHĪąFą�
G]LDáDOQRĞü�)XQGXV]X�DQL�QD�VSRVyE�L�FLąJáRĞü�]DU]ąG]DQLD�)XQGXV]HP�SU]H]�7RZDU]\VWZR��
ĩDGQD�]H ZVND]DQ\FK�SRZ\ĪHM�VDQNFML�QLH�REFLąĪ\�Z�VSRVyE�SRĞUHGQL�OXE�EH]SRĞUHGQL�DNW\ZyZ�IXQGXV]X�
DQL�XF]HVWQLNyZ�)XQGXV]X��

5\]\NR�Z\VWąSLHQLD�LQQ\FK�]GDU]HĔ

,QZHVWRU]\�SRZLQQL� ]ZUyFLü�XZDJĊ�QD�PRĪOLZRĞü� ]DLVWQLHQLD�QDG]Z\F]DMQ\FK�RNROLF]QRĞFL�� NWyU\FK�QLH�
PRĪQD� SU]HZLG]LHü�� DQL� LP� ]DSRELHF�� :� V]F]HJyOQRĞFL� GR� ]GDU]HĔ� WDNLFK� ]DOLF]\ü� PRĪQD�� SRZyGĨ��
WU]ĊVLHQLH�]LHPL��SRĪDU�L�LQQH�]GDU]HQLD�EĊGąFH�Z\QLNLHP�G]LDáDQLD�VLá�SU]\URG\��ZRMQĊ��Z]URVW�QDSLĊFLD�Z�
VWRVXQNDFK� PLĊG]\QDURGRZ\FK� ]� PRĪOLZRĞFLą� NRQIOLNWyZ� ]EURMQ\FK� ZáąF]QLH�� ]DPLHV]NL�� DWDN�
WHUURU\VW\F]Q\� L� LQQH�QLHSRNRMH�VSRáHF]QH��&]\QQLNL� WDNLH�PRJą�PLHü�ZSá\Z�QD�ZDUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�
)XQGXV]X�



��
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,VWRWQH�LQIRUPDFMH�R�VWDQLH�PDMąWNRZ\P�L�V\WXDFML�ILQDQVRZHM��Z�W\P�RFHQD�X]\VNDQ\FK�HIHNWyZ

$NW\ZD�)XQGXV]X� QD� G]LHĔ���� F]HUZFD� ����� URNX�Z\QRVLá\��� ��� W\V�� ]á��� QD� FR� VNáDGDá\� VLĊ� GáXĪQH� SDSLHU\�
ZDUWRĞFLRZH�QLHQRWRZDQH�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX�R�ZDUWRĞFL������� W\V��]áRW\FK RUD]�ĞURGNL�SLHQLĊĪQH ����� W\V��]á�
=RERZLą]DQLD�)XQGXV]X�Z\QRVLá\ ��� W\V��]á��:DUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�)XQGXV]X�Z\QLRVáD������� W\V��]á�

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P��WM��RG�� VW\F]QLD ���� URNX�GR����F]HUZFD������URNX�)XQGXV]�Z\ND]Dá�XMHPQ\�Z\QLN�
]�RSHUDFML�Z�Z\VRNRĞFL���� W\V��]á���QD�FR�VNáDGDá�VLĊ�GRGDWQL�Z\QLN�]�SU]\FKRGyZ ] ORNDW�QHWWR�)XQGXV]X��EĊGąF\�
UyĪQLFą�SU]\FKRGyZ�RGVHWNRZ\FK�]�SRVLDGDQ\FK�REOLJDFML�L�NRV]WyZ�RSHUDF\MQ\FK�)XQGXV]X��Z�NZRFLH������ W\V��
]á���XMHPQD�]UHDOL]RZDQD�VWUDWD�]H�]E\FLD�ORNDW�Z�NZRFLH������ W\Ğ��]á��Z\QLNDMąFD�]�WUZDáHM�XWUDW\�ZDUWRĞFL�REOLJDFML�
VHULL�)�Z\HPLWRZDQ\FK�SU]H]�=DNáDG\�0LĊVQH�+HQU\N�.DQLD�6�$� ± ����W\Ğ� ]á�RUD]�REOLJDFML�VHULL�&�Z\HPLWRZDQ\FK�
SU]H]�(OVHQ�6�$�± � ���� W\Ğ�� ]á��� RUD]�XMHPQD�QLH]UHDOL]RZDQD�VWUDWD� ]�Z\FHQ\� ORNDW�Z\FHQLDQ\FK�GR�ZDUWRĞFL�
JRG]LZHM�Z�Z\VRNRĞFL����W\V��]á��

:DUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�SU]\SDGDMąFD�QD�FHUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\�QD�G]LHĔ�ELODQVRZ\����������� U��Z\QLRVáD������
]á��FR�R]QDF]D�VSDGHN�ZDUWRĞFL�FHUW\ILNDWX�Z�VWRVXQNX�GR������������U��R�������

6WDWXW� )XQGXV]X� SU]HZLGXMH� NZDUWDOQą� Z\SáDWĊ� GRFKRGX� )XQGXV]X�� =DVDG\� QDOLF]DQLD� L� Z\SáDW\� GRFKRGX
XUHJXORZDQH�]RVWDá\�Z�DUW�����6WDWXWX�)XQGXV]X�

3U]HZLG\ZDQ\�UR]ZyM�)XQGXV]X

)XQGXV]�EĊG]LH�NRQW\QXRZDá�SURZDG]HQLH�SROLW\NL�LQZHVW\F\MQHM�RUD]�DNZL]\FMĊ�QRZ\FK�DNW\ZyZ�Z�GRW\FKF]DVRZ\�
VSRVyE�� 7RZDU]\VWZR� UR]ZDĪD� SU]HSURZDG]HQLH� NLONX� NROHMQ\FK� VXEVNU\SFML� FHUW\ILNDWyZ� )XQGXV]X� L� Z�
NRQVHNZHQFML�Z]URVW�ZDUWRĞFL�MHJR�DNW\ZyZ�Z�RSDUFLX�R�QRZ\�SURVSHNW�HPLV\MQ\��'RW\FKF]DVRZH�GRĞZLDGF]HQLH�
7RZDU]\VWZD�Z�UHDOL]DFML�DQDORJLF]Q\FK�VWUDWHJLL�LQZHVW\F\MQ\FK�Z�LQQ\FK ]DU]ąG]DQ\FK�IXQGXV]DFK�GDMH�SRGVWDZ\�
GR�RVLąJDQLD�SU]H]�)XQGXV]�NRQNXUHQF\MQ\FK�L�VDW\VIDNFMRQXMąF\FK�VWyS�]ZURWX Z�NROHMQ\FK�ODWDFK�

:DĪQLHMV]H�RVLąJQLĊFLD�Z�G]LHG]LQLH�EDGDĔ�L�UR]ZRMX�

1LH�GRW\F]\�

$NWXDOQD�L�SU]HZLG\ZDQD�V\WXDFMD�ILQDQVRZD�

6]F]HJyá\� GRW\F]ąFH� DNWXDOQHM� V\WXDFML� ILQDQVRZHM� )XQGXV]X� ]DZDUWH� Vą� Z� SNW� Ä,VWRWQH� LQIRUPDFMH� R� VWDQLH�
PDMąWNRZ\P�L�V\WXDFML�ILQDQVRZHM��Z�W\P�RFHQD�X]\VNDQ\FK�HIHNWyZ´�SRZ\ĪHM�RUD]�Z�SyáURF]Q\P VSUDZR]GDQLX�
ILQDQVRZ\P� )XQGXV]X�� VWDQRZLąF\P� LQWHJUDOQą� F]ĊĞü� QLQLHMV]HJR� GRNXPHQWX� )XQGXV]� ]DNáDGD� VWDá\� Z]URVW�
ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�)XQGXV]X�Z�Z\QLNX�Z]URVWX�ZDUWRĞFL�ORNDW�

,QIRUPDFMD�R�XG]LDáDFK�ZáDVQ\FK�

1LH�GRW\F]\�

,QIRUPDFMD�R�LQVWUXPHQWDFK�ILQDQVRZ\FK�

�� :�]DNUHVLH�U\]\N��]PLDQ\�FHQ��NUHG\WRZHJR�� LVWRWQ\FK�]DNáyFHĔ�SU]HSá\ZyZ�ĞURGNyZ�SLHQLĊĪQ\FK�RUD]�
XWUDW\�Sá\QQRĞFL�ILQDQVRZHM��QD�MDNLH�QDUDĪRQ\ MHVW�)XQGXV]
1D� G]LHĔ� ELODQVRZ\� Z� VNáDG� SRUWIHOD� )XQGXV]X� ZFKRG]Lá\� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH�� ]JRGQLH� ]�
SRQLĪV]ą�WDEHOą��6WDQRZLá\�RQH�áąF]QLH� �������ZDUWRĞFL $NW\ZyZ�)XQGXV]X�

'áXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH (PLWHQW :DUWRĞü�ZHGáXJ�
Z\FHQ\�QD�G]LHĔ�

ELODQVRZ\�Z�W\V��]á�

3URFHQWRZ\�XG]LDá�
Z�DNW\ZDFK�

RJyáHP�Z�W\V��]á�
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:FKRG]ąFH� Z� VNáDG� SRUWIHOD� )XQGXV]X� GáXĪQH� SDSLHU\� ZDUWRĞFLRZH� REFLąĪRQH� Vą� Z� V]F]HJyOQRĞFL� U\]\NLHP�
ZDUWRĞFL�JRG]LZHM�Z\QLNDMąF\P�]H� VWRS\� SURFHQWRZHM� RUD]� U\]\NLHP� NUHG\WRZ\P� �U\]\NR� QLHZ\SáDFDOQRĞFL�
HPLWHQWD��� 6]F]HJyáRZH� RPyZLHQLH� U\]\N� QD� MDNLH� QDUDĪRQH� Vą� ORNDW\� )XQGXV]\� ]DZDUWH� ]RVWDáR� Z 1RFLH� ��
5<=<.$�VWDQRZLąFHM�LQWHJUDOQD�F]ĊĞü�URF]QHJR�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�)XQGXV]X��

�� SU]\MĊW\FK� SU]H]� )XQGXV] FHODFK� L� PHWRGDFK� ]DU]ąG]DQLD� U\]\NLHP� ILQDQVRZ\P�� áąF]QLH� ]� PHWRGDPL�
]DEH]SLHF]HQLD� LVWRWQ\FK� URG]DMyZ� SODQRZDQ\FK� WUDQVDNFML�� GOD� NWyU\FK� VWRVRZDQD� MHVW� UDFKXQNRZRĞü�
]DEH]SLHF]HĔ
)XQGXV]�QLH�VWRVXMH�UDFKXQNRZRĞFL�]DEH]SLHF]HĔ�

�� 2ĝ:,$'&=(1,(�2�67262:$1,8�à$'8�.25325$&<-1(*2�

7RZDU]\VWZR� SU]\MĊáR� GR� VWRVRZDQLD� =DVDG\� áDGX� NRUSRUDF\MQHJR� GOD� LQVW\WXFML� QDG]RURZDQ\FK� Z\GDQH� SU]H]�
.RPLVMĊ� 1DG]RUX� )LQDQVRZHJR�� :\ĪHM� Z\PLHQLRQH� ]DVDG\� RSXEOLNRZDQH� Vą� QD� VWURQLH� LQWHUQHWRZHM� .RPLVML�
1DG]RUX� )LQDQVRZHJR� ± ZZZ�NQI�JRY�SO�� 2ĞZLDGF]HQLH� 7RZDU]\VWZD� R� SU]\MĊFLX� GR� VWRVRZDQLD� =DVDG� MHVW�
RSXEOLNRZDQH�QD�VWURQLH�ZZZ�QREOHIXQGV�SO��

2SLV� JáyZQ\FK� FHFK� VWRVRZDQ\FK� Z� SU]HGVLĊELRUVWZLH� HPLWHQWD� V\VWHPyZ� NRQWUROL� ZHZQĊWU]QHM� L�
]DU]ąG]DQLD� U\]\NLHP� Z� RGQLHVLHQLX� GR� SURFHVX� VSRU]ąG]DQLD� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� L�
VNRQVROLGRZDQ\FK�VSUDZR]GDĔ�ILQDQVRZ\FK�

1D�V\VWHP�NRQWUROL�ZHZQĊWU]QHM�L�]DU]ąG]DQLD�U\]\NLHP�Z�7RZDU]\VWZLH�VNáDGD�VLĊ�V\VWHP�SURFHGXU�ZHZQĊWU]Q\FK�
RUD]� PHFKDQL]PyZ� NRQWUROQ\FK�� =D� ]JRGQRĞü� G]LDáDOQRĞFL� RUD]� ]DU]ąG]DQLH� U\]\NLHP�� Z� W\P� ]D� ]DSHZQLHQLH�
DGHNZDWQRĞFL� L� VNXWHF]QRĞFL�PHFKDQL]PyZ�NRQWUROQ\FK RGSRZLDGD�]DU]ąG�RUD]��ZJ�ZáDĞFLZRĞFL��SRV]F]HJyOQH�
MHGQRVWNL� RUJDQL]DF\MQH� 1REOH� )XQGV� 7),� L� LFK� NLHURZQLF\�� 6SUDZR]GDQLD� ILQDQVRZH� VSRU]ąG]DQH� Vą� SU]H]�
3UR6HUYLFH�)LQWHFR�6S��]�R�R� ± SRGPLRW�SURZDG]ąF\�NVLĊJL�UDFKXQNRZH�)XQGXV]X�D�QDVWĊSQLH�ZHU\ILNRZDQ\�SU]H]�
SUDFRZQLNyZ�']LDáX�:\FHQ�L�0LGGOH�2IILFH�

:VND]DQLH� DNFMRQDULXV]\� SRVLDGDMąF\FK� EH]SRĞUHGQLR� OXE� SRĞUHGQLR� ]QDF]QH� SDNLHW\� DNFML� ZUD]� ]H�
ZVND]DQLHP�OLF]E\�SRVLDGDQ\FK�SU]H]�WH�SRGPLRW\�DNFML��LFK�SURFHQWRZHJR�XG]LDáX�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P��
OLF]E\� JáRVyZ� ]� QLFK� Z\QLNDMąF\FK� L� LFK� SURFHQWRZHJR� XG]LDáX� Z� RJyOQHM� OLF]ELH� JáRVyZ� QD� ZDOQ\P�
]JURPDG]HQLX�

1LH�PD�]DVWRVRZDQLD�GOD�)XQGXV]X�

*HWLQ� 1REOH� %DQN� 6�$�� SRVLDGD� EH]SRĞUHGQLR� ������� DNFML� LPLHQQ\FK� FR� GDMH� ������� JáRVyZ� QD� :DOQ\P�
=JURPDG]HQLX�$NFMRQDULXV]\�7RZDU]\VWZD EĊGąFHJR�RUJDQHP�)XQGXV]X�

2SHQ� )LQDQFH� 6�$�� SRVLDGD� EH]SRĞUHGQLR� ������ DNFML� LPLHQQ\FK� FR� GDMH� ������� JáRVyZ� QD� :DOQ\P�
=JURPDG]HQLX�$NFMRQDULXV]\�7RZDU]\VWZD EĊGąFHJR�RUJDQHP�)XQGXV]X�

:VND]DQLH�SRVLDGDF]\�ZV]HONLFK�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK��NWyUH�GDMą�VSHFMDOQH� XSUDZQLHQLD�NRQWUROQH��
ZUD]�]�RSLVHP�W\FK�XSUDZQLHĔ�



��

1LH�GRW\F]\�

:VND]DQLH� ZV]HONLFK� RJUDQLF]HĔ� RGQRĞQLH� GR� Z\NRQ\ZDQLD� SUDZD� JáRVX�� WDNLFK� MDN� RJUDQLF]HQLH�
Z\NRQ\ZDQLD�SUDZD�JáRVX�SU]H]�SRVLDGDF]\�RNUHĞORQHM�F]ĊĞFL� OXE� OLF]E\�JáRVyZ��RJUDQLF]HQLD�F]DVRZH�
GRW\F]ąFH� Z\NRQ\ZDQLD� SUDZD� JáRVX� OXE� ]DSLV\�� ]JRGQLH� ]� NWyU\PL�� SU]\� ZVSyáSUDF\� VSyáNL�� SUDZD�
NDSLWDáRZH�]ZLą]DQH�]�SDSLHUDPL�ZDUWRĞFLRZ\PL�Vą�RGG]LHORQH�RG�SRVLDGDQLD�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK�

1LH�GRW\F]\�

:VND]DQLH� ZV]HONLFK� RJUDQLF]HĔ� GRW\F]ąF\FK� SU]HQRV]HQLD� SUDZD� ZáDVQRĞFL� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK�
HPLWHQWD�

1LH�PD�RJUDQLF]HĔ�Z�]DNUHVLH�PRĪOLZRĞFL�SU]HQRV]HQLD�ZáDVQRĞFL�&HUW\ILNDWyZ�SU]H]�8F]HVWQLND�)XQGXV]X�

2SLV� ]DVDG� GRW\F]ąF\FK� SRZRá\ZDQLD� L� RGZRá\ZDQLD� RVyE� ]DU]ąG]DMąF\FK� RUD]� LFK XSUDZQLHĔ�� Z�
V]F]HJyOQRĞFL�SUDZR�GR�SRGMĊFLD�GHF\]ML�R�HPLVML�OXE�Z\NXSLH�DNFML��

=JRGQLH�]H�VWDWXWHP�7RZDU]\VWZD�EĊGąFHJR�RUJDQHP�)XQGXV]X��&]áRQNyZ�=DU]ąGX��Z�W\P�3UH]HVD�SRZRáXMH�L�
RGZRáXMH� 5DGD� 1DG]RUF]D� 7RZDU]\VWZD�� =DU]ąG� 7RZDU]\VWZD� Z\NRQXMH� ZV]HONLH� XSUDZQLHQLD� Z� VSUDZDFK�
QLH]DVWU]HĪRQ\FK� SU]H]� SUDZR� OXE� VWDWXW� GR� NRPSHWHQFML� SR]RVWDá\FK� RUJDQyZ� 7RZDU]\VWZD�� .DĪG\� &]áRQHN�
=DU]ąGX�PD�SUDZR�L�RERZLą]HN�SURZDG]HQLD�VSUDZ�7RZDU]\VWZD��'R�VNáDGDQLD�RĞZLDGF]HĔ�Z�LPLHQLX�7RZDU]\VWZD�
XSUDZQLHQL�Vą�

�� GZDM�&]áRQNRZLH�=DU]ąGX�áąF]QLH�
�� MHGHQ�&]áRQHN�=DU]ąGX�áąF]QLH�]�3URNXUHQWHP�

7RZDU]\VWZR�MDNR�RUJDQ�]DU]ąG]D�)XQGXV]HP�RUD]�SRGHMPXMH�ZV]HONLH�GHF\]MH�MHJR�GRW\F]ąFH��Z�W\P�Z�]DNUHVLH�
HPLVML� &HUW\ILNDWyZ� )XQGXV]X�� =DVDG\� GRW\F]ąFH� Z\NXS\ZDQLD� &HUW\ILNDWyZ� ]RVWDá\� RNUHĞORQH� Z� 6WDWXFLH�
)XQGXV]X�

2SLV�]DVDG�]PLDQ\�VWDWXWX�OXE�XPRZ\�VSyáNL�HPLWHQWD��

=DVDG\�]PLDQ\�6WDWXWX�)XQGXV]X�ZVND]XMH�DUW���� 6WDWXWX�)XQGXV]X�

6SRVyE�G]LDáDQLD�ZDOQHJR�]JURPDG]HQLD� L� MHJR�]DVDGQLF]H�XSUDZQLHQLD� RUD]�RSLV� SUDZ�DNFMRQDULXV]\� L
VSRVREX�LFK�Z\NRQ\ZDQLD��Z�V]F]HJyOQRĞFL�]DVDG\�Z\QLNDMąFH�]�UHJXODPLQX�ZDOQHJR�]JURPDG]HQLD��MHĪHOL�
WDNL�UHJXODPLQ�]RVWDá�XFKZDORQ\��R�LOH�LQIRUPDFMH�Z�W\P�]DNUHVLH�QLH�Z\QLNDMą�ZSURVW�]�SU]HSLVyZ�SUDZD�

1LH�GRW\F]\�

2SLV�G]LDáDQLD�RUJDQyZ�]DU]ąG]DMąF\FK��QDG]RUXMąF\FK�OXE�DGPLQLVWUXMąF\FK�HPLWHQWD�RUD]�LFK�NRPLWHWyZ��
ZUD]�]H�ZVND]DQLHP�VNáDGX�RVRERZHJR�W\FK�RUJDQyZ�L�]PLDQ��NWyUH�Z�QLFK�]DV]á\�Z�FLąJX�RVWDWQLHJR�URNX�
REURWRZHJR�

2G�GQLD���VW\F]QLD����� U��GR�GQLD�SRGSLVDQLD�VSUDZR]GDQLD�=DU]ąG�7RZDU]\VWZD�G]LDáDá�Z�VNáDG]LH�

0DULXV]�6WDQLV]HZVNL ± 3UH]HV�=DU]ąGX�
6\OZLD�0DJRWW ± &]áRQHN�=DU]ąGX
3DZHá�+RPLĔVNL�± &]áRQHN�=DU]ąGX

2G�GQLD���VW\F]QLD������U��GR�GQLD�SRGSLVDQLD�VSUDZR]GDQLD�5DGD�1DG]RUF]D�7RZDU]\VWZD�G]LDáDáD�Z�VNáDG]LH�
7RPDV]�0LVLDN� 3U]HZRGQLF]ąF\ 5DG\�1DG]RUF]HM
$UWXU�.OLPF]DN�:LFHSU]HZRGQLF]ąF\ 5DG\�1DG]RUF]HM
0LFKDá�0DWXVHZLF]� &]áRQHN 5DG\�1DG]RUF]HM
-RDQQD 7RPLFNą� =DZRUD� &]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM
(ZDU\VW�=DJDMHZVNL� &]áRQHN�5DG\�1DG]RUF]HM

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�Z�VNáDG�.RPLWHWX�$XG\WX�ZFKRG]LOL�

�� (ZDU\VW�=DJDMHZVNL � 3U]HZRGQLF]ąF\�.RPLWHWX�$XG\WX�
�� 7RPDV]�0LVLDN � &]áRQHN�.RPLWHWX�$XG\WX�
�� 0LFKDá�0DWXVHZLF] � &]áRQHN�.RPLWHWX�$XG\WX�

=DVDG\� G]LDáDQLD� RUJDQyZ� 7RZDU]\VWZD�� Z\QLNDMą� ]H� VWDWXWX� 7RZDU]\VWZD� L� SRZV]HFKQLH� RERZLą]XMąF\FK�
SU]HSLVyZ�SUDZD�RGQRV]ąF\FK�VLĊ�GR�VSyáNL�DNF\MQHM�



��

:VND]DQLH�RVyE�VSHáQLDMąF\FK�XVWDZRZH�NU\WHULD�QLH]DOHĪQRĞFL

8VWDZRZH� NU\WHULD� QLH]DOHĪQRĞFL� ]DZDUWH� Z� XVWDZLH� ]� GQLD� ��� PDMD� ����� R� ELHJá\FK� UHZLGHQWDFK�� ILUPDFK�
DXG\WRUVNLFK�RUD]�QDG]RU]H�SXEOLF]Q\P��VSHáQLD�GZyFK�&]áRQNyZ�5DG\�1DG]RUF]HM��WM��(ZDU\VW�=DJDMHZVNL�RUD]�
0LFKDá�0DWXVHZLF]��3U]HZRGQLF]ąF\P�.RPLWHWX�$XG\WX�MHVW�(ZDU\VW�=DJDMHZVNL��

:VND]DQLH�RVyE�SRVLDGDMąF\FK�ZLHG]Ċ�L�XPLHMĊWQRĞFL�Z�]DNUHVLH�UDFKXQNRZRĞFL�OXE�EDGDQLD�VSUDZR]GDĔ�
ILQDQVRZ\FK��]H�ZVND]DQLHP�VSRVREX�LFK�QDE\FLD

:LHG]Ċ� L� XPLHMĊWQRĞFL� Z� ]DNUHVLH� UDFKXQNRZRĞFL� OXE� EDGDQLD� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� SRVLDGD� (ZDU\VW�
=DJDMHZVNL RUD]�0LFKDá�0DWXVHZLF]�

(ZDU\VW� =DJDMHZVNL MHVW� DEVROZHQWHP� 8QLZHUV\WHWX� àyG]NLHJR� :\G]LDáX� (NRQRPLF]QR� 6RFMRORJLF]QHJR� L
SRVLDGD��XSUDZQLHQLD�GR�Z\NRQ\ZDQLD�]DZRGX�DNWXDULXV]D�± QXPHU�XSUDZQLHĔ������3RQDGWR�(ZDU\VW�=DJDMHZVNL�
SRVLDGD�XSUDZQLHQLD�GR�XVáXJRZHJR�SURZDG]HQLD�NVLąJ�UDFKXQNRZ\FK�QDGDQH�SU]H]�0LQLVWUD�)LQDQVyZ���PDU]HF�
����U���RUD]�XSUDZQLHQLD�5]HF]R]QDZF\�PDMąWNRZHJR�QU������

0LFKDá� 0DWXVHZLF] MHVW� DEVROZHQWHP� 6]NRá\� *áyZQHM� +DQGORZHM� Z� :DUV]DZLH� RUD]� GRNWRUHP� QDXN�
HNRQRPLF]Q\FK��0LFKDá�0DWXVHZLF]� MHVW�DGLXQNWHP�Z�.DWHGU]H�)LQDQVyZ�Z� .ROHJLXP�=DU]ąG]DQLD� L�)LQDQVyZ�
SHáQLąF� WDNĪH� IXQNFMĊ� 3URG]LHNDQD� 6WXGLXP� 0DJLVWHUVNLHJR� 6]NRá\� *áyZQHM� +DQGORZHM� Z� :DUV]DZLH�� 0LFKDá�
0DWXVHZLF]� MHVW� DXWRUHP� L� ZVSyáDXWRUHP� ZLHOX� SXEOLNDFML� ]ZLą]DQ\FK� ]� ILQDQVDPL�� 3RQDGWR� MHVW� VSHFMDOLVWą� Z�
G]LHG]LQLH�ILQDQVyZ�PLĊG]\QDURGRZ\FK��ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��LQWHJUDFML�ZDOXWRZHM�RUD]�NU\]\VyZ�ILQDQVRZ\FK�

:VND]DQLH� RVyE� SRVLDGDMąF\FK� ZLHG]Ċ� L� XPLHMĊWQRĞFL� ]� ]DNUHVX� EUDQĪ\�� Z� NWyUHM� G]LDáD� HPLWHQW�� ]H�
ZVND]DQLHP�VSRVREX�LFK�QDE\FLD

:LHG]Ċ�L�XPLHMĊWQRĞFL�]�]DNUHVX�EUDQĪ\��Z�NWyUHM�G]LDáD�(PLWHQW�SRVLDGDMą�7RPDV]�0LVLDN��0LFKDá�0DWXVHZLF]�RUD]�
(ZDU\VW�=DJDMHZVNL�

7RPDV]�0LVLDN MHVW� DEVROZHQWHP�8QLZHUV\WHWX�àyG]NLHJR��:\G]LDá�(NRQRPLF]QR ± 6RFMRORJLF]Q\�QD�NLHUXQNX�
=DU]ąG]DQLH� L� 0DUNHWLQJ� RUD]� GRNWRUHP� Z� ]DNUHVLH� 1DXN� R� =DU]ąG]DQLX�� 7RPDV]� 0LVLDN� SRVLDGD� ERJDWH�
GRĞZLDGF]HQLH�Z�EDQNRZRĞFL�GHWDOLF]QHM��3RQDGWR�XNRĔF]\á� OLF]QH�V]NROHQLD�]�]DNUHVX�]DU]ąG]DQLD��HNRQRPLL� L�
NVLĊJRZRĞFL�Z�NUDMX�RUD]�]D�JUDQLFą��

0LFKDá� 0DWXVHZLF] MHVW� DEVROZHQWHP� 6]NRá\� *áyZQHM� +DQGORZHM� Z� :DUV]DZLH� RUD]� GRNWRUHP� QDXN�
HNRQRPLF]Q\FK��0LFKDá�0DWXVHZLF]� MHVW�DGLXQNWHP�Z�.DWHGU]H�)LQDQVyZ�Z�.ROHJLXP�=DU]ąG]DQLD� L�)LQDQVyZ�
SHáQLąF� WDNĪH� IXQNFMĊ� 3URG]LHNDQD� 6WXGLXP� 0DJLVWHUVNLHJR� 6]NRá\� *áyZQHM� +DQGORZHM� Z� :DUV]DZLH�� 0LFKDá�
0DWXVHZLF]� MHVW� DXWRUHP� L� ZVSyáDXWRUHP� ZLHOX� SXEOLNDFML� ]ZLą]DQ\FK� ]� ILQDQVDPL�� 3RQDGWR� MHVW� VSHFMDOLVWą� Z�
G]LHG]LQLH�ILQDQVyZ�PLĊG]\QDURGRZ\FK��ILQDQVyZ�SXEOLF]Q\FK��LQWHJUDFML�ZDOXWRZHM�RUD]�NU\]\VyZ�ILQDQVRZ\FK�

(ZDU\VW�=DJDMHZVNL SRVLDGD�OLFHQFMĊ�GRUDGF\�Z�]DNUHVLH�SXEOLF]QHJR�REURWX�SDSLHUDPL�ZDUWRĞFLRZ\PL�QU�����D�
WDNĪH� OLFHQFMĊ� PDNOHUD� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� QU� ����� (ZDU\VW� =DJDMHZVNL� ]GDá� HJ]DPLQ� SU]HG� .RPLVMą�
(J]DPLQDF\MQą�GOD�%URNHUyZ�8EH]SLHF]HQLRZ\FK�L�5HDVHNXUDF\MQ\FK�XSUDZQLDMąF\�GR�SURZDG]HQLD�G]LDáDOQRĞFL�
EURNHUVNLHM� ± ������ 3RQDGWR� (ZDU\VW� =DJDMHZVNL� SURZDG]L� Z\NáDG\� QD� NXUVDFK� GOD� NDQG\GDWyZ� QD� GRUDGFyZ�
�=ZLą]HN�0DNOHUyZ�L�'RUDGFyZ��:\ĪV]D�6]NRáD�$GPLQLVWUDFML�L�=DU]ąG]DQLD��D�WDNĪH QD�NXUVDFK�RUJDQL]RZDQ\FK�
SU]H]�ILUPĊ�())(&7�]�]DNUHVX�Z\FHQ\�SU]HGVLĊELRUVWZ�RUD]�:\ĪV]HM�6]NROH�8EH]SLHF]HĔ�L�%DQNRZRĞFL�QD�WHPDW��
]DU]ąG]DQLD�)XQGXV]DPL�

,QIRUPDFMH� F]\�QD� U]HF]�HPLWHQWD�E\á\� ĞZLDGF]RQH�SU]H]� ILUPĊ� DXG\WRUVNą�EDGDMąFą� MHJR� VSUDZR]GDQLH�
ILQDQVRZH�GR]ZRORQH�XVáXJL�QLHEĊGąFH�EDGDQLHP�L�F]\�Z�]ZLą]NX�]�W\P�GRNRQDQR�RFHQ\�QLH]DOHĪQRĞFL�WHM�
ILUP\�DXG\WRUVNLHM�RUD]�Z\UDĪDQR�]JRGĊ�QD�ĞZLDGF]HQLH�W\FK�XVáXJ�

3R]D�EDGDQLHP�VSUDZR]GDĔ�ILQDQVRZ\FK�LQQH�ĞZLDGF]HQLD�QLH�PLDá\�PLHMVFD�

2SLV�JáyZQ\FK�]DáRĪHĔ�RSUDFRZDQHM�SROLW\NL�Z\ERUX�ILUP\�DXG\WRUVNLHM�GR�SU]HSURZDG]DQLD�EDGDQLD�RUD]�
SROLW\NL� ĞZLDGF]HQLD�SU]H]� ILUPĊ�DXG\WRUVNą�SU]HSURZDG]DMąFą�EDGDQLH��SU]H]�SRGPLRW\�SRZLą]DQH�]� Wą�
ILUPą�DXG\WRUVNą�RUD]�SU]H]�F]áRQND�VLHFL�ILUP\�DXG\WRUVNLHM�GR]ZRORQ\FK�XVáXJ�QLHEĊGąF\FK�EDGDQLHP

*áyZQH�]DáRĪHQLD�SROLW\NL�Z�]DNUHVLH�Z\ERUX�ILUP\�DXG\WRUVNLHM�
D� :\ERUX�)LUP\�$XG\WRUVNLHM�GRNRQXMH�5DGD�1DG]RUF]D��G]LDáDMąF�QD�SRGVWDZLH� UHNRPHQGDFML�.RPLWHWX�

$XG\WX�
E� :\EyU�)LUP\�$XG\WRUVNLHM�QDVWĊSXMH�Z�RSDUFLX�R�QDVWĊSXMąFH�NU\WHULD�

���EH]VWURQQRĞü�L�QLH]DOHĪQRĞü�)LUP\�$XG\WRUVNLHM�
���FHQĊ�]DSURSRQRZDQą�SU]H]�)LUP\�$XG\WRUVNLHM�



��

��� GRW\FKF]DVRZH� GRĞZLDGF]HQLH� )LUP\� $XG\WRUVNLHM� Z� ]DNUHVLH� EDGDQLD� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK�
MHGQRVWHN�]DLQWHUHVRZDQLD�SXEOLF]QHJR�RUD]�Z�EDGDQLX�VSUDZR]GDĔ�ILQDQVRZ\FK�MHGQRVWHN�R�SRGREQ\P�
SURILOX�G]LDáDOQRĞFL�
���PRĪOLZRĞü�]DSHZQLHQLD�ĞZLDGF]HQLD�Z\PDJDQHJR�]DNUHVX�XVáXJ�
���NZDOLILNDFMH�]DZRGRZH�L�GRĞZLDGF]HQLH�RVyE�EH]SRĞUHGQLR�]DDQJDĪRZDQ\FK�Z�SURZDG]RQH�EDGDQLH�

F� 3RGVWDZą� SURZDG]RQHJR EDGDQLD� OXE� SU]HJOąGX� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� -HGQRVWHN� =DLQWHUHVRZDQLD�
3XEOLF]QHJR�SU]H]�)LUPĊ�$XG\WRUVNą�Vą�RERZLą]XMąFH�SU]HSLV\�SUDZD��Z�V]F]HJyOQRĞFL�8VWDZD��XVWDZD�
R� UDFKXQNRZRĞFL�� RGSRZLHGQLR� .UDMRZH� 6WDQGDUG\� 5DFKXQNRZRĞFL� OXE� 0LĊG]\QDURGRZH� 6WDQGDUG\�
6SUDZR]GDZF]RĞFL� )LQDQVRZHM� RUD]� RGSRZLHGQLH� Z\PRJL� RNUHĞORQH� SU]H]� .RPLVMĊ� 1DG]RUX�
)LQDQVRZHJR�L�*LHáGĊ�3DSLHUyZ�:DUWRĞFLRZ\FK��&HOHP�SU]HSURZDG]RQHJR�EDGDQLD�MHVW�Z\UDĪHQLH�SU]H]�
)LUPĊ� $XG\WRUVNą� RSLQLL� ZUD]� ]� UDSRUWHP� R� ]JRGQRĞFL� ]� ]DVWRVRZDQ\PL� ]DVDGDPL� UDFKXQNRZRĞFL� L�
U]HWHOQRĞFL� SU]HGVWDZLHQLD� V\WXDFML� PDMąWNRZHM� L� ILQDQVRZHM� Z\QLNX� ILQDQVRZHJR� -HGQRVWNL�
=DLQWHUHVRZDQLD�3XEOLF]QHJR

G� 0DNV\PDOQ\�F]DV�QLHSU]HUZDQHJR�WUZDQLD�]OHFHĔ�EDGDĔ�XVWDZRZ\FK��SU]HSURZDG]DQ\FK�SU]H]�WĊ�VDPą�
)LUPĊ� $XG\WRUVNą� OXE� SRGPLRW� SRZLą]DQ\� ]� Wą� )LUPą� $XG\WRUVNą� OXE� MDNLHJRNROZLHN� F]áRQND� VLHFL�
G]LDáDMąFHM�Z�SDĔVWZDFK�8QLL�(XURSHMVNLHM��GR�NWyUHM�QDOHĪ\�)LUPD�$XG\WRUVND��QLH�PRĪH�SU]HNUDF]Dü�SLĊFLX�
ODW�

H� 3R� SLĊFLROHWQLP� RNUHVLH�Z\NRQ\ZDQLD� ]OHFHQLD�� SRQRZQ\�Z\EyU� )LUP\� $XG\WRUVNLHM�PRĪH� QDVWąSLü� SR�
XSá\ZLH�FR�QDMPQLHM�WU]HFK�ODW�RG�]DNRĔF]HQLD�RVWDWQLHJR�EDGDQLD�XVWDZRZHJR�

I� 3R]LRP� Z\QDJURG]HQLD� )LUP\� $XG\WRUVNLHM� RUD]� VWUXNWXUD� WHJR� Z\QDJURG]HQLD� QLH� PRJąࡥ ]DJUR]Lüғ
QLH]DOHĪQRĞFL� WHJR�SRGPLRWX��:DĪQH� MHVW�]DWHP�]DSHZQLHQLH��DE\ Z\QDJURG]HQLH�]D�EDGDQLH�QLH�E\áR�
RSDUWH�QD� ĪDGQHM� IRUPLH� ]GDU]HQLD�ZDUXQNRZHJR� OXE�X]DOHĪQLRQH�RG� ĞZLDGF]HQLD�QD� U]HF]� -HGQRVWHN�
=DLQWHUHVRZDQLD� 3XEOLF]QHJR� GRGDWNRZ\FK� XVáXJ� QLHEĊGąF\FK� EDGDQLHP� RUD]� DE\�� Z� SU]\SDGNX� JG\�
Z\QDJURG]HQLH� ]D� EDGDQLH� RG� -HGQRVWNL� =DLQWHUHVRZDQLD� 3XEOLF]QHJR�� MHVW� GOD� )LUP\� $XG\WRUVNLHM�
]QDF]ąFH��XVWDQRZLRQD�]RVWDáD�V]F]HJyOQD�SURFHGXUD�]�XG]LDáHP�.RPLWHWX�$XG\WX�]DSHZQLDMąFD�MDNRĞüғ
EDGDQLD�� -HĪHOL� )LUPD� $XG\WRUVND� VWDMH� VLĊࡥ QDGPLHUQLH� ]DOHĪQD� RG� -HGQRVWNL� =DLQWHUHVRZDQLD�
3XEOLF]QHJR��.RPLWHW�$XG\WX�SRZLQLHQ�]�RGSRZLHGQLP�X]DVDGQLHQLHP�]GHF\GRZDüғ ��F]\�)LUPD�$XG\WRUVND�
PRĪH�QDGDO�SURZDG]Lüғ EDGDQLD�XVWDZRZH�

*áyZQH�]DáRĪHQLD�SROLW\NL�Z�]DNUHVLH�ĞZLDGF]HQLD�SU]H]�ILUPĊ�DXG\WRUVNą�SU]HSURZDG]DMąFą�EDGDQLH��SU]H]�
SRGPLRW\�SRZLą]DQH�]�Wą�ILUPą�DXG\WRUVNą�RUD]�SU]H]�F]áRQND�VLHFL�ILUP\�DXG\WRUVNLHM�GR]ZRORQ\FK�XVáXJ�
QLHEĊGąF\FK�EDGDQLHP�

�� .RPLWHW�$XG\WX��QD�ZQLRVHN�=DU]ąGX�PRĪH�Z\UD]Lü�]JRGĊ�QD�ĞZLDGF]HQLH�XVáXJ� LQQ\FK�QLĪ�XVWDZRZH�
EDGDQLH�OXE�SU]HJOąG�VSUDZR]GDĔ�ILQDQVRZ\FK�

�� GR]ZRORQH�MHVW�ĞZLDGF]HQLH�SU]H]�)LUPĊ�$XG\WRUVNą�XVáXJ�QLHEĊGąF\FK�EDGDQLHP�Z�SRVWDFL��
D� XVáXJL��

x SU]HSURZDG]DQLD� SURFHGXU� QDOHĪ\WHM� VWDUDQQRĞFL� �GXH� GLOOLJHQFH�� Z� ]DNUHVLH� NRQG\FML�
HNRQRPLF]QR�ILQDQVRZHM��

x Z\GDZDQLD�OLVWyZ�SRĞZLDGF]DMąF\FK�� Z\NRQ\ZDQH�Z�]ZLą]NX�]�SURVSHNWHP�HPLV\MQ\P�EDGDQHM�
MHGQRVWNL��SU]HSURZDG]DQH�]JRGQLH�]�NUDMRZ\P�VWDQGDUGHP�XVáXJ�SRNUHZQ\FK�L�SROHJDMąFH�QD�
SU]HSURZDG]DQLX�X]JRGQLRQ\FK�SU RFHGXU��

E� XVáXJL� DWHVWDF\MQH� Z� ]DNUHVLH� LQIRUPDFML� ILQDQVRZ\FK� SUR� IRUPD�� SURJQR]� Z\QLNyZ� OXE� Z\QLNyZ�
V]DFXQNRZ\FK��]DPLHV]F]DQH�Z�SURVSHNFLH�HPLV\MQ\P�EDGDQHM�MHGQRVWNL��

F� EDGDQLH�KLVWRU\F]Q\FK�LQIRUPDFML�ILQDQVRZ\FK�GR�SURVSHNWyZ�HPLV\MQ\FK��SURVSHNWyZ�LQIRUPDF\MQ\FK�
RUD]� ZDUXQNyZ� HPLVML�� ZáąF]HQLD� SU]H]� RGQLHVLHQLH� L� SXEOLNDFML� WDNLFK� SURVSHNWyZ� HPLV\MQ\FK��
SURVSHNWyZ�LQIRUPDF\MQ\FK�RUD]�ZDUXQNyZ�HPLVML�RUD]�UR]SRZV]HFKQLDQLD�UHNODP��

G� ZHU\ILNDFMD�SDNLHWyZ�NRQVROLGDF\MQ\FK��
H� SRWZLHUG]DQLH�VSHáQLHQLD�ZDUXQNyZ�]DZDUW\FK�XPyZ�NUHG\WRZ\FK�QD�SRGVWDZLH�DQDOL]\� LQIRUPDFML�

ILQDQVRZ\FK�SRFKRG]ąF\FK�]H�]EDGDQ\FK�SU]H]�GDQą�ILUPĊ�DXG\WRUVNą�VSUDZR]GDĔ�ILQDQVRZ\FK��
I� XVáXJL� DWHVWDF\MQH� Z� ]DNUHVLH� VSUDZR]GDZF]RĞFL� GRW\F]ąFHM� áDGX� NRUSRUDF\MQHJR�� ]DU]ąG]DQLD�

U\]\NLHP�RUD]�VSRáHF]QHM�RGSRZLHG]LDOQRĞFL�EL]QHVX��
J� XVáXJL� SROHJDMąFH� QD� RFHQLH� ]JRGQRĞFL� LQIRUPDFML� XMDZQLDQ\FK� SU]H]� LQVW\WXFMH� ILQDQVRZH� L� ILUP\�

LQZHVW\F\MQH�]�Z\PRJDPL�Z�]DNUHVLH�XMDZQLDQLD� LQIRUPDFML�GRW\F]ąF\FK�DGHNZDWQRĞFL�NDSLWDáRZHM�
RUD]�]PLHQQ\FK�VNáDGQLNyZ�Z\QDJURG]HĔ��

K� SRĞZLDGF]HQLD�GRW\F]ąFH�VSUDZR]GDĔ�OXE�LQQ\FK�LQIRUPDFML�ILQDQVRZ\FK�SU]H]QDF]RQ\FK�GOD�5DG\�
1DG]RUF]HM� OXE�:DOQHJR�=JURPDG]HQLD��Z\NUDF]DMąFH�SR]D�]DNUHV�EDGDQLD�XVWDZRZHJR� L�PDMąFH�
SRPyF�W\P�RUJDQRP�Z�Z\SHáQLDQLX�LFK�XVWDZRZ\FK�RERZLą]NyZ��

�� ĝZLDGF]HQLH� XVáXJ�� R� NWyU\FK� PRZD� Z� SNW� �� PRĪOLZH� MHVW� W\ONR� Z� ]DNUHVLH� QLH]ZLą]DQ\P� ]� SROLW\Ną�
SRGDWNRZą�-HGQRVWNL�=DLQWHUHVRZDQLD�3XEOLF]QHJR�OXE�WRZDU]\VWZD��SR�SU]HSURZDG]HQLX�SU]H]�.RPLWHW�
$XG\WX� RFHQ\� ]DJURĪHĔ� L� ]DEH]SLHF]HĔ� QLH]DOHĪQRĞFL�� R� NWyUHM�PRZD�Z�DUW�� ������8VWDZ\� R� ELHJá\FK�
UHZLGHQWDFK��ILUPDFK�DXG\WRUVNLFK�RUD]�QDG]RU]H�SXEOLF]Q\P�L�Z\UDĪDQLX�]JRG\�SU]H]�.RPLWHW�$XG\WX��

��� .RPLWHW� $XG\WX� SU]HG� Z\GDQLHP� ]JRG\� GRNRQXMH� RFHQ\� ]DJURĪHĔ� L� RFHQ\� QLH]DOHĪQRĞFL� )LUP\�
DXG\WRUVNLHM��R�NWyUHM�PRZD�Z�8VWDZLH��



��

,QIRUPDFMD�F]\�UHNRPHQGDFMD�GRW\F]ąFD�Z\ERUX�ILUP\�DXG\WRUVNLHM�GR�SU]HSURZDG]HQLD�EDGDQLD�VSHáQLDáD�
RERZLą]XMąFH�ZDUXQNL��D�Z�SU]\SDGNX�JG\�Z\EyU�ILUP\�DXG\WRUVNLHM�QLH�GRW\F]\á�SU]HGáXĪHQLD�XPRZ\�R�
EDGDQLH� VSUDZR]GDQLD� ILQDQVRZHJR� � F]\� UHNRPHQGDFMD� WD� ]RVWDáD� VSRU]ąG]RQD� Z� QDVWĊSVWZLH�
]RUJDQL]RZDQHM�SU]H]�HPLWHQWD�SURFHGXU\�Z\ERUX�VSHáQLDMąFHM�RERZLą]XMąFH�NU\WHULD�

8FKZDáD�5DG\�1DG]RUF]HM�7RZDU]\VWZD�Z�VSUDZLH�Z\ERUX�DXG\WRUD�QDVWąSLáD�SU]HG�GQLHP�ZHMĞFLD�Z�Ī\FLH�8VWDZ\�
R�ELHJá\FK�UHZLGHQWDFK��ILUPDFK�DXG\WRUVNLFK�RUD]�QDG]RU]H �']�8�����������]�GQLD��������������:\EyU�ELHJáHJR�
UHZLGHQWD�]RVWDá�GRNRQDQ\�SU]H]�5DGĊ�1DG]RUF]ą�QD�SRGVWDZLH�DUW�����XVW�����SNW���VWDWXWX�7RZDU]\VWZD��]JRGQLH�
]�RERZLą]XMąF\PL�yZF]HĞQLH�SU]HSLVDPL�L�QRUPDPL�]DZRGRZ\PL���

:VND]DQLH�OLF]E\�RGE\W\FK�SRVLHG]HĔ�NRPLWHWX�DXG\WX�DOER�SRVLHG]HĔ�UDG\�QDG]RUF]HM�OXE�LQQHJR�RUJDQX�
QDG]RUXMąFHJR�OXE�NRQWUROXMąFHJR�SRĞZLĊFRQ\FK�Z\NRQ\ZDQLX�RERZLą]NyZ�NRPLWHWX�DXG\WX�

:�,�SyáURF]X������URNX�.RPLWHW�$XG\WX�RGE\á�GZD�SRVLHG]HQLD�SRĞZLĊFRQH�Z\NRQ\ZDQLX�RERZLą]NyZ�.RPLWHWX�
$XG\WX�

:�SU]\SDGNX�Z\NRQ\ZDQLD�RERZLą]NyZ�NRPLWHWX�DXG\WX�SU]H]�UDGĊ�QDG]RUF]ą�OXE�LQQ\�RUJDQ�QDG]RUXMąF\�
OXE�NRQWUROXMąF\�� NWyUH�]�XVWDZRZ\FK�ZDUXQNyZ�GDMąF\FK�PRĪOLZRĞü�VNRU]\VWDQLD�]�WHM�PRĪOLZRĞFL�]RVWDá\�
VSHáQLRQH��ZUD]�]�SU]\WRF]HQLHP�RGSRZLHGQLFK�GDQ\FK

1LH�GRW\F]\

�� 32=267$à(�,1)250$&-(�2�'=,$à$/12ĝ&,

=ZLĊ]á\� RSLV� LVWRWQ\FK� GRNRQDĔ� OXE� QLHSRZRG]HĔ� HPLWHQWD� Z� RNUHVLH�� NWyUHJR� GRW\F]\� UDSRUW�� ZUD]� ]�
Z\ND]HP�QDMZDĪQLHMV]\FK�]GDU]HĔ�GRW\F]ąF\FK�HPLWHQWD�

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�SROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�SURZDG]RQD�E\áD�Z�VWDQGDUGRZ\P�WU\ELH��1D�RVLąJQLĊW\�Z\QLN�
QDMZLĊNV]\�ZSá\Z�PLDáR� QDOLF]RQH� RSURFHQWRZDQLH� RG� REOLJDFML� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� IXQGXV]�� D� WDNĪH� GRNRQDQH�
RGSLV\�ZDUWRĞFL�SRVLDGDQ\FK�REOLJDFML�GR�ZDUWRĞFL�JRG]LZHM�RUD]�QDOLF]RQD�RSáDWD�]D�]DU]ąG]DQLH��

:VND]DQLH� F]\QQLNyZ� L� ]GDU]HĔ�� Z� W\P� R� QLHW\SRZ\P� FKDUDNWHU]H�� PDMąF\FK� LVWRWQ\� ZSá\Z� QD�
VSUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�

,VWRWQ\�ZSá\Z�QD�]DSUH]HQWRZDQ\�Z SyáURF]Q\P�VSUDZR]GDQLX�ILQDQVRZ\P�IXQGXV]X�Z\QLN�]�RSHUDFML� IXQGXV]X
PLDá\� GRNRQDQH� RGSLV\� ZDUWRĞFL� JRG]LZHM� GZyFK� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� IXQGXV]� ZDORUyZ�� WM�� REOLJDFML� VHULL� )��
Z\HPLWRZDQ\FK�SU]HG�=DNáDG\ 0LĊVQH +HQU\N .DQLD 6�$���3/=30+.������ RUD]�REOLJDFML�VHULL�&�Z\HPLWRZDQ\FK�
SU]H]�(OVHQ�6�$�

2SLV�]PLDQ�RUJDQL]DFML�JUXS\�NDSLWDáRZHM�HPLWHQWD��Z�W\P�Z�Z\QLNX�SRáąF]HQLD�MHGQRVWHN��X]\VNDQLD�OXE�
XWUDW\� NRQWUROL� QDG� MHGQRVWNDPL� ]DOHĪQ\PL� RUD]� LQZHVW\FMDPL� GáXJRWHUPLQRZ\PL�� D� WDNĪH� SRG]LDáX��
UHVWUXNWXU\]DFML� OXE�]DQLHFKDQLD�G]LDáDOQRĞFL�RUD]�ZVND]DQLH� MHGQRVWHN�SRGOHJDMąF\FK�NRQVROLGDFML�� D�Z�
SU]\SDGNX�HPLWHQWD�EĊGąFHJR� MHGQRVWNą�GRPLQXMąFą��NWyU\�QD�SRGVWDZLH�RERZLą]XMąF\FK�JR�SU]HSLVyZ�
QLH�PD� RERZLą]NX� OXE�PRĪH� QLH� VSRU]ąG]Dü� VNRQVROLGRZDQ\FK� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� � GRGDWNRZR�
ZVND]DQLH�SU]\F]\Q\�L�SRGVWDZ\�SUDZQHM�EUDNX�NRQVROLGDFML�

)XQGXV]�QLH�SRVLDGD�MHGQRVWHN�]DOHĪQ\FK�L�QLH�VSRU]ąG]D�VSUDZR]GDĔ�VNRQVROLGRZDQ\FK�

6WDQRZLVNR�]DU]ąGX�RGQRĞQLH�GR�PRĪOLZRĞFL�]UHDOL]RZDQLD�ZF]HĞQLHM�SXEOLNRZDQ\FK�SURJQR]�Z\QLNyZ�QD�
GDQ\� URN�� Z� ĞZLHWOH� Z\QLNyZ� ]DSUH]HQWRZDQ\FK� Z� UDSRUFLH� NZDUWDOQ\P� Z� VWRVXQNX� GR� Z\QLNyZ�
SURJQR]RZDQ\FK�

)XQGXV]�QLH�SXEOLNRZDá�SURJQR]�Z\QLNyZ�

:VND]DQLH� LVWRWQ\FK� SRVWĊSRZDĔ� WRF]ąF\FK� VLĊ� SU]HG� VąGHP�� RUJDQHP� ZáDĞFLZ\P� GOD� SRVWĊSRZDQLD�
DUELWUDĪRZHJR�OXE�RUJDQHP�DGPLQLVWUDFML�SXEOLF]QHM GRW\F]ąF\FK�]RERZLą]DĔ�RUD]�ZLHU]\WHOQRĞFL�HPLWHQWD�
OXE� MHJR� MHGQRVWNL� ]DOHĪQHM�� ]H�ZVND]DQLHP�SU]HGPLRWX�SRVWĊSRZDQLD��ZDUWRĞFL�SU]HGPLRWX�VSRUX��GDW\�
ZV]F]ĊFLD�SRVWĊSRZDQLD��VWURQ�ZV]F]ĊWHJR�SRVWĊSRZDQLD�RUD]�VWDQRZLVND�HPLWHQWD�

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�L�QD�G]LHĔ�SRGSLVDQLD�VSUDZR]GDQLD�)XQGXV]�QLH�E\á�VWURQą�WDNLFK�SRVWĊSRZDĔ�

,QIRUPDFMH� R� ]DZDUFLX� SU]H]� HPLWHQWD� OXE� MHGQRVWNĊ� RG� QLHJR� ]DOHĪQą� MHGQHM� OXE� ZLHOX� WUDQVDNFML� ]�
SRGPLRWDPL�SRZLą]DQ\PL�� MHĪHOL�]RVWDá\�]DZDUWH�QD�ZDUXQNDFK�LQQ\FK�QLĪ�U\QNRZH��ZUD]�]H�ZVND]DQLHP�
LFK�ZDUWRĞFL��SU]\�F]\P�LQIRUPDFMH�GRW\F]ąFH�SRV]F]HJyOQ\FK WUDQVDNFML�PRJą�E\ü�]JUXSRZDQH�ZHGáXJ�
URG]DMX�� ]� Z\MąWNLHP� SU]\SDGNX�� JG\� LQIRUPDFMH� QD� WHPDW� SRV]F]HJyOQ\FK� WUDQVDNFML� Vą� QLH]EĊGQH� GR�
]UR]XPLHQLD�LFK�ZSá\ZX�QD�V\WXDFMĊ�PDMąWNRZą��ILQDQVRZą�L�Z\QLN�ILQDQVRZ\�HPLWHQWD�



��

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�)XQGXV]�QLH�]DZLHUDá�WDNLFK�WUDQVDNFML�

,QIRUPDFMH�R�XG]LHOHQLX�SU]H]�HPLWHQWD�OXE�SU]H]�MHGQRVWNĊ�RG�QLHJR�]DOHĪQą�SRUĊF]HĔ�NUHG\WX�OXE�SRĪ\F]NL�
OXE�XG]LHOHQLX�JZDUDQFML� � áąF]QLH� MHGQHPX�SRGPLRWRZL� OXE� MHGQRVWFH�]DOHĪQHM�RG� WHJR�SRGPLRWX�� MHĪHOL�
áąF]QD�ZDUWRĞü�LVWQLHMąF\FK�SRUĊF]HĔ�OXE�JZDUDQFML�MHVW�]QDF]ąFD�

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�)XQGXV]�QLH�XG]LHODá�JZDUDQFML�RUD]�QLH�GRNRQ\ZDá�SRUĊF]HĔ�NUHG\WX�OXE�SRĪ\F]NL�

,QIRUPDFMH� R� SRZLą]DQLDFK� RUJDQL]DF\MQ\FK� OXE� NDSLWDáRZ\FK� HPLWHQWD� ]� LQQ\PL� SRGPLRWDPL� RUD]�
RNUHĞOHQLH�MHJR�JáyZQ\FK�LQZHVW\FML�NUDMRZ\FK�L�]DJUDQLF]Q\FK�Z�V]F]HJyOQRĞFL�SDSLHUyZ�ZDUWRĞFLRZ\FK��
LQVWUXPHQWyZ�ILQDQVRZ\FK�� ZDUWRĞFL�QLHPDWHULDOQ\FK�L�SUDZQ\FK�RUD]�QLHUXFKRPRĞFL��Z�W\P�LQZHVW\FML�
NDSLWDáRZ\FK�GRNRQDQ\FK�SR]D�MHJR�JUXSą�MHGQRVWHN�SRZLą]DQ\FK��RUD]�RSLV�PHWRG LFK�ILQDQVRZDQLD�

3RZLą]DQLD�)XQGXV]X�L�7RZDU]\VWZD�Z\QLNDMą�]�8VWDZ\�R�IXQGXV]DFK�LQZHVW\F\MQ\FK�L�]DU]ąG]DQLX�DOWHUQDW\ZQ\PL�
IXQGXV]DPL�LQZHVW\F\MQ\PL�RUD]�VWDWXWX��)XQGXV]�]RVWDá�XWZRU]RQ\�SU]H]�7RZDU]\VWZR��NWyUH�MDNR�RUJDQ�)XQGXV]X��
]DU]ąG]D�)XQGXV]HP� L� UHSUH]HQWXMH� )XQGXV]�ZREHF� RVyE� WU]HFLFK�� )XQGXV]� ]JRGQLH� ]� DUW�� �� XVW�� ��8VWDZ\� R�
IXQGXV]DFK�LQZHVW\F\MQ\FK�L�]DU]ąG]DQLX�DOWHUQDW\ZQ\PL�IXQGXV]DPL�LQZHVW\F\MQ\PL�QLH�MHVW�MHGQRVWNą�]DOHĪQą�RG�
LQQHJR�SRGPLRWX�DQL�QLH�SRVLDGD�MHGQRVWHN�]DOHĪQ\FK��*áyZQH�LQZHVW\FMH�)XQGXV]X�QD�G]LHĔ��� F]HUZFD ���� U��
]RVWDá\�ZVND]DQH�Z�SNW���QLQLHMV]HJR�VSUDZR]GDQLD��,QZHVW\FMH�Vą�ILQDQVRZDQH�]H�ĞURGNyZ�ZáDVQ\FK�)XQGXV]X�
SR]\VNDQ\FK�Z�GURG]H�HPLVML�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�

2EMDĞQLHQLH� UyĪQLF� SRPLĊG]\� Z\QLNDPL� ILQDQVRZ\PL� Z\ND]DQ\PL� Z� UDSRUFLH� URF]Q\P� D� ZF]HĞQLHM�
SXEOLNRZDQ\PL�SURJQR]DPL�Z\QLNyZ�QD�GDQ\�URN�

)XQGXV]�QLH�SXEOLNRZDá�SURJQR]�Z\QLNyZ�

2FHQD�� ZUD]� ]� MHM� X]DVDGQLHQLHP�� ]DU]ąG]DQLD� ]DVREDPL� ILQDQVRZ\PL�� ]� XZ]JOĊGQLHQLHP� ]GROQRĞFL�
Z\ZLą]\ZDQLD� VLĊ� ]� ]DFLąJQLĊW\FK� ]RERZLą]DĔ�� RUD]� RNUHĞOHQLH� HZHQWXDOQ\FK� ]DJURĪHĔ� L� G]LDáDĔ�� MDNLH�
HPLWHQW�SRGMąá�OXE�]DPLHU]D�SRGMąü�Z�FHOX�SU]HFLZG]LDáDQLD�W\P�]DJURĪHQLRP�

=RERZLą]DQLD� )XQGXV]X� Z\QLNDMą� ]� ]DZLHUDQ\FK� WUDQVDNFML� U\QNRZ\FK� RUD]� XPyZ� ]DZDUW\FK� Z� ]ZLą]NX� ]�
G]LDáDOQRĞFLą� )XQGXV]X� L� Vą� � UHJXORZDQH� QD� ELHĪąFR�� :� RNUHVLH� VSUDZR]GDZF]\P� QLH� Z\VWąSLá\� SU]\SDGNL�
]DJURĪHQLD�WHUPLQRZHJR�UHJXORZDQLD�]RERZLą]DĔ�

2FHQD� PRĪOLZRĞFL� UHDOL]DFML� ]DPLHU]HĔ� LQZHVW\F\MQ\FK� Z SRUyZQDQLX� GR� ZLHONRĞFL� SRVLDGDQ\FK� ĞURGNyZ�� ]�
XZ]JOĊGQLHQLHP�PRĪOLZ\FK�]PLDQ�Z�VWUXNWXU]H�ILQDQVRZDQLD�WHM�G]LDáDOQRĞFL�

3U]HGPLRWHP�G]LDáDOQRĞFL�)XQGXV]X�MHVW�LQZHVWRZDQLH�]JRGQLH�]�SROLW\Ną�LQZHVW\F\MQą�RSLVDQą�Z�SNW���QLQLHMV]HJR�
VSUDZR]GDQLD�

1LH�LVWQLHMH�]DJURĪHQLH��FR�GR�UHDOL]DFML�]DPLHU]HĔ�LQZHVW\F\MQ\FK�)XQGXV]X��:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�QLH�E\áR�
GRNRQ\ZDQ\FK�]PLDQ�Z�VWUXNWXU]H�ILQDQVRZDQLD�

=PLDQ\�Z�SRGVWDZRZ\FK�]DVDGDFK�]DU]ąG]DQLD�SU]HGVLĊELRUVWZHP�HPLWHQWD�L�MHJR�JUXSą�NDSLWDáRZą�

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�QLH�PLDá\�PLHMVFD�WDNLH�]PLDQ\�

,QIRUPDFMH�R�]DZDUW\FK�XPRZDFK�]QDF]ąF\FK�GOD�G]LDáDOQRĞFL�HPLWHQWD��

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�)XQGXV]�QLH�]DZLHUDá�]QDF]ąF\FK�XPyZ�

:� SU]\SDGNX� HPLVML� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� Z� RNUHVLH� REMĊW\P� UDSRUWHP� � RSLV� Z\NRU]\VWDQLD� SU]H]�
HPLWHQWD�ZSá\ZyZ�]�HPLVML�GR�FKZLOL�VSRU]ąG]HQLD�VSUDZR]GDQLD�]�G]LDáDOQRĞFL�

:�RNUHVLH�VSUDZR]GDZF]\P�)XQGXV]�QLH�SU]HSURZDG]Dá�HPLVML &HUW\ILNDWyZ�,QZHVW\F\MQ\FK�

2FHQD�PRĪOLZRĞFL�UHDOL]DFML�]DPLHU]HĔ�LQZHVW\F\MQ\FK��Z�W\P�LQZHVW\FML�NDSLWDáRZ\FK��Z�SRUyZQDQLX�GR�
ZLHONRĞFL� SRVLDGDQ\FK� ĞURGNyZ�� ]� XZ]JOĊGQLHQLHP� PRĪOLZ\FK� ]PLDQ� Z� VWUXNWXU]H� ILQDQVRZDQLD� WHM�
G]LDáDOQRĞFL�

5HDOL]DFMD�]DPLHU]HĔ�LQZHVW\F\MQ\FK�X]DOHĪQLRQD�MHVW�RG�SRZRG]HQLD�NROHMQ\FK�HPLVML�FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�
L� SR]LRPX� SR]\VNDQ\FK� ĞURGNyZ� ILQDQVRZ\FK�� D� WDNĪH� RG� GRVWĊSQRĞFL� FLHNDZ\FK� L� SRWHQFMDOQLH� ]\VNRZQ\FK�
SURMHNWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�

2FHQD� F]\QQLNyZ� L� QLHW\SRZ\FK� ]GDU]HĔ� PDMąF\FK� ZSá\Z� QD� Z\QLN� ]� G]LDáDOQRĞFL� ]D� URN� REURWRZ\�� ]�
RNUHĞOHQLHP�VWRSQLD�ZSá\ZX�W\FK�F]\QQLNyZ�OXE�QLHW\SRZ\FK�]GDU]HĔ�QD�RVLąJQLĊW\�Z\QLN�



��

1D�]DSUH]HQWRZDQ\�Z�SyáURF]Q\P�VSUDZR]GDQLX� ILQDQVRZ\P� IXQGXV]X�Z\QLN�]�RSHUDFML� ]QDF]ąF\�ZSá\Z�PLDá\�
GRNRQDQH�RGSLV\�ZDUWRĞFL�JRG]LZHM�GZyFK�SRVLDGDQ\FK�SU]H]�IXQGXV]�ZDORUyZ��WM��REOLJDFML�VHULL�)�Z\HPLWRZDQ\FK�
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