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)LUVW 3ULYDWH (TXLW\�)XQGXV]�,QZHVW\F\MQ\�=DPNQLĊW\�$NW\ZyZ�1LHSXEOLF]Q\FK�

:�GQLX����SDĨG]LHUQLND������U��6ąG�2NUĊJRZ\�Z�:DUV]DZLH�9,,�:\G]LDá�&\ZLOQ\�L�5HMHVWURZ\�GRNRQDá�ZSLVX�

,QYHVWRU�/HYDUDJHG�%X\�2XW�)XQGXV]X� ,QZHVW\F\MQHJR�=DPNQLĊWHJR�$NW\ZyZ�1LHSXEOLF]Q\FK�GR�5HMHVWUX�

)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK�SRG�QXPHUHP�5),������)XQGXV]�UR]SRF]ąá�G]LDáDOQRĞü�GQLD������������U��2G����

JUXGQLD������U��GR���OLSFD������U��)XQGXV]�G]LDáDá SRG�QD]Zą�,QYHVWRU�3ULYDWH (TXLW\�)XQGXV]�,QZHVW\F\MQ\�

=DPNQLĊW\�$NW\ZyZ�1LHSXEOLF]Q\FK��Z�VNUyFLH�,QYHVWRU�3(�),=� 2G����OLSFD������U��)XQGXV]�G]LDáD�SRG�QD]Zą

)LUVW�3ULYDWH�(TXLW\�)XQGXV]�,QZHVW\F\MQ\�=DPNQLĊW\�$NW\ZyZ�1LHSXEOLF]Q\FK��Z�VNUyFLH�)LUVW�3ULYDWH�(TXLW\�

),=� $NW\ZyZ� 1LHSXEOLF]Q\FK� &]DV� WUZDQLD� IXQGXV]X� MHVW� QLHRJUDQLF]RQ\� )XQGXV]� MHVW� )XQGXV]HP�

,QZHVW\F\MQ\P�=DPNQLĊW\P�HPLWXMąF\P�SXEOLF]QH�FHUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH�

�� &(/� ,1:(67<&<-1<�� 63(&-$/,=$&-$� )81'86=8� ,� 67262:$1(�
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&HOHP� LQZHVW\F\MQ\P�)XQGXV]X� MHVW�Z]URVW�ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�)XQGXV]X�Z�Z\QLNX�Z]URVWX�ZDUWRĞFL� ORNDW�

)XQGXV]X�GRNRQ\ZDQ\FK�Z�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�L�LQQH�SUDZD�PDMąWNRZH��)XQGXV]�QLH�JZDUDQWXMH�RVLąJQLĊFLD�

FHOX�LQZHVW\F\MQHJR�

2JUDQLF]HQLD�LQZHVW\F\MQH�

,��3ROLW\ND�LQZHVW\F\MQD�L�NU\WHULD�GRERUX�ORNDW�

���)XQGXV]�PRĪH�LQZHVWRZDü�Z�ORNDW\�SU]HZLG]LDQH�Z�6WDWXFLH��Z�W\P�

D��DNFMH�L�REOLJDFMH�VSyáHN�DNF\MQ\FK�L�NRPDQG\WRZR�DNF\MQ\FK�

E��XG]LDá\�L�REOLJDFMH�VSyáHN�]�RJUDQLF]RQą�RGSRZLHG]LDOQRĞFLą�± SRG�ZDUXQNLHP��ĪH�Vą�]E\ZDOQH�

���)XQGXV]�PRĪH�SRQDGWR�LQZHVWRZDü�Z�QDVWĊSXMąFH�URG]DMH�ORNDW��

D��ZLHU]\WHOQRĞFL��]�Z\MąWNLHP�ZLHU]\WHOQRĞFL�ZREHF�RVyE�IL]\F]Q\FK�

E��ZDOXW\��

F��Z\VWDQGDU\]RZDQH�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH��NWyU\FK�ED]Ċ�VWDQRZLą�NXUV\�ZDOXW��

G�� SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�HPLWRZDQH�� SRUĊF]DQH� OXE� JZDUDQWRZDQH�SU]H]�6NDUE�3DĔVWZD� L�1DURGRZ\�%DQN�

3ROVNL�� SDĔVWZD� QDOHĪąFH� GR� 2(&'� DOER� PLĊG]\QDURGRZH� LQVW\WXFMH� ILQDQVRZH�� NWyU\FK� F]áRQNLHP� MHVW�

5]HF]SRVSROLWD�3ROVND�OXE��FR�QDMPQLHM�MHGQR�]�SDĔVWZ�QDOHĪąF\FK�GR�2(&'��

H��LQVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�� SRG�ZDUXQNLHP��ĪH�Vą�]E\ZDOQH�

��� )XQGXV]� PRĪH� ORNRZDü� DNW\ZD� Z� MHGQRVWNL� XF]HVWQLFWZD� OXE� FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� IXQGXV]\�

LQZHVW\F\MQ\FK� OXE� Z� W\WXá\� XF]HVWQLFWZD� HPLWRZDQH� SU]H]� LQVW\WXFMH� ZVSyOQHJR� LQZHVWRZDQLD�� PDMąFH�

VLHG]LEĊ�]D�JUDQLFą��

�����
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���)XQGXV]�PRĪH�ORNRZDü�DNW\ZD�Z�GHSR]\W\�Z�EDQNDFK�NUDMRZ\FK��EDQNDFK�]DJUDQLF]Q\FK�OXE�Z�LQVW\WXFMDFK�

NUHG\WRZ\FK��

���)XQGXV]�PRĪH�]DFLąJDü�SRĪ\F]NL� L�NUHG\W\�Z�EDQNDFK�NUDMRZ\FK��LQVW\WXFMDFK�NUHG\WRZ\FK�OXE�EDQNDFK�

]DJUDQLF]Q\FK��RUD]�GRNRQ\ZDü HPLVML�REOLJDFML��

���)XQGXV]�PRĪH�XG]LHODü�SRĪ\F]HN�SLHQLĊĪQ\FK��SRUĊF]HĔ�OXE�JZDUDQFML��

���3RGVWDZą�GRERUX�GR�SRUWIHOD�ORNDW��R�NWyU\FK�PRZD�Z�XVW�����MHVW�DQDOL]D�IXQGDPHQWDOQD�RUD]�RFHQD�WUHQGyZ�

U\QNRZ\FK��)XQGXV]�EĊG]LH�SRV]XNLZDá� ORNDW��NWyUH� URNXMą�ĞUHGQLR� OXE�GáXJRWHUPLQRZ\�Z]URVW�ZDUWRĞFL��:�

RFHQLH� LVWRWQH� ]QDF]HQLH� EĊGą�PLDá\� DQDOL]\� KLVWRU\F]Q\FK� L� SURJQR]RZDQ\FK� VSUDZR]GDĔ� ILQDQVRZ\FK� ]�

XZ]JOĊGQLHQLHP� SRWHQFMDáX� Z]URVWX� ZDUWRĞFL� GDQHM� VSyáNL� OXE� SRVLDGDQ\FK� SU]H]� VSyáNĊ� DNW\ZyZ��:ĞUyG�

HOHPHQWyZ�DQDOL]\� LVWRWQH� EĊGą� RFHQ\� SURGXNWX� RIHURZDQHJR� SU]H]� GDQą� VSyáNĊ�� MHM� NDGU\� ]DU]ąG]DMąFHM��

DNW\ZyZ�� SR]\FML� U\QNRZHM�� VLHFL� G\VWU\EXFML�� RJyOQ\FK� SHUVSHNW\Z� UR]ZRMX�� PRĪOLZRĞFL� SU]HMĊFLD� OXE�

UHVWUXNWXU\]DFML��D�WDNĪH�U\]\NR�Sá\QQRĞFL�L�U\]\NR�QLHZ\SáDFDOQRĞFL�VSyáNL��

���)XQGXV]�PRĪH� ORNRZDü�DNW\ZD�Z�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�HPLWRZDQH��SRUĊF]DQH� OXE�JZDUDQWRZDQH�SU]H]�

6NDUE� 3DĔVWZD� L� 1DURGRZ\� %DQN� 3ROVNL�� SDĔVWZD� QDOHĪąFH� GR� 2(&'� DOER� PLĊG]\QDURGRZH� LQVW\WXFMH�

ILQDQVRZH�� NWyU\FK� F]áRQNLHP� MHVW� 5]HF]SRVSROLWD� 3ROVND� OXE� FR� QDMPQLHM� MHGQR� ]� SDĔVWZ� QDOHĪąF\FK� GR�

2(&'�� LQVWUXPHQW\� U\QNX� SLHQLĊĪQHJR�� GHSR]\W\� Z� EDQNDFK� NUDMRZ\FK�� EDQNDFK� ]DJUDQLF]Q\FK� OXE� Z�

LQVW\WXFMDFK� NUHG\WRZ\FK�� RUD]� ZDOXW\� Z� FHOX� ]DSHZQLHQLD� Sá\QQRĞFL� L� VSUDZQHJR� ]DU]ąG]DQLD� SRUWIHOHP�

)XQGXV]X���

��� )XQGXV]� PRĪH� ORNRZDü� DNW\ZD� Z� MHGQRVWNL� XF]HVWQLFWZD� OXE� FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� IXQGXV]\�

LQZHVW\F\MQ\FK�OXE�W\WXá\�XF]HVWQLFWZD�HPLWRZDQH�SU]H]�LQVW\WXFMH�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD�PDMąFH�VLHG]LEĊ�

]D�JUDQLFą�Z�FHOX�]ZLĊNV]HQLD�VWRS\�]ZURWX�L�G\ZHUV\ILNDFML�ORNDW�G]LĊNL�X]\VNDQLX�GRVWĊSX�GR�VSHF\ILF]Q\FK�

NODV� DNW\ZyZ�� 3RGVWDZą� GRERUX� MHGQRVWHN� XF]HVWQLFWZD� OXE� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK� IXQGXV]\�

LQZHVW\F\MQ\FK� OXE� W\WXáyZ� XF]HVWQLFWZD� HPLWRZDQ\FK� SU]H]� LQVW\WXFMH� ZVSyOQHJR� LQZHVWRZDQLD� PDMąFH�

VLHG]LEĊ� ]D� JUDQLFą� EĊGą� ]DVDG\� L� FHO� SROLW\NL� LQZHVW\F\MQHM�� URG]DMH� L� NU\WHULD� GRERUX� ORNDW� RUD]� Z\QLNL�

RVLąJDQH�SU]H]�GDQ\�IXQGXV]�LQZHVW\F\MQ\�OXE�LQVW\WXFMĊ�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD���

���� :� SU]\SDGNX� LQVWUXPHQWyZ� SRFKRGQ\FK�� NWyU\FK� FHQD� ]DOHĪ\� EH]SRĞUHGQLR� OXE� SRĞUHGQLR� RG� FHQ\�

U\QNRZHM�ZDOXW�REF\FK�)XQGXV]�EĊG]LH�EUDá�SRG�XZDJĊ�Z�MDNLHM�ZDOXFLH�GHQRPLQRZDQH�Vą�$NW\ZD�)XQGXV]X��

)XQGXV]� PRĪH� ]DMPRZDü� SR]\FMH� Z� LQVWUXPHQWDFK� SRFKRGQ\FK�� NWyU\FK� FHQD� ]DOHĪ\� EH]SRĞUHGQLR� OXE�

SRĞUHGQLR� RG� FHQ\� U\QNRZHM� ZDOXW� REF\FK�� XPRĪOLZLDMąFH� ]DEH]SLHF]HQLH� U\]\ND� NXUVRZHJR� $NW\ZyZ�

)XQGXV]X��

����:�SU]\SDGNX�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK��NWyU\FK�ED]Ċ�VWDQRZLą�X]QDQH�LQGHNV\�)XQGXV]�EĊG]LH�EUDá�SRG�

XZDJĊ� U\]\NR�V\VWHPDW\F]QH�$NW\ZyZ�)XQGXV]X�]ZLą]DQH�]�V\WXDFMą� U\QNRZą��)XQGXV]�PRĪH�]DMPRZDü�

SR]\FMH�Z�LQVWUXPHQWDFK�SRFKRGQ\FK��NWyU\FK�ED]Ċ�VWDQRZLą�X]QDQH�LQGHNV\��XPRĪOLZLDMąFH�]DEH]SLHF]HQLH�

U\]\ND�V\VWHPDW\F]QHJR�$NW\ZyZ�)XQGXV]X�]ZLą]DQHJR�]�V\WXDFMą�U\QNRZą��

����)XQGXV]�PRĪH�]DFLąJDü�SRĪ\F]NL�L�NUHG\W\�Z�EDQNDFK�NUDMRZ\FK��LQVW\WXFMDFK�NUHG\WRZ\FK�OXE�EDQNDFK�

]DJUDQLF]Q\FK��RUD]�GRNRQ\ZDü�HPLVML�REOLJDFML��Z�FHOX�]ZLĊNV]HQLD�VWRS\�]ZURWX�]�UHDOL]RZDQ\FK�SURMHNWyZ�

LQZHVW\F\MQ\FK�L�]DSHZQLHQLD�Sá\QQRĞFL�RUD]�VSUDZQHJR�]DU]ąG]DQLD�SRUWIHOHP�)XQGXV]X��

�����
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���� )XQGXV]� PRĪH� ORNRZDü� DNW\ZD� Z� ZLHU]\WHOQRĞFL� RUD]� XG]LHODü� SRĪ\F]HN� SLHQLĊĪQ\FK�� SRUĊF]HĔ� OXE�

JZDUDQFML��)XQGXV]�PRĪH�XG]LHODü�SRĪ\F]HN��SRUĊF]HĔ�L�JZDUDQFML�SRGPLRWRP�ELRUąF\P�XG]LDá�Z�WUDQVDNFMDFK��

NWyU\FK� FHOHP� MHVW� GRNRQ\ZDQLH� ORNDW�� R� NWyU\FK�PRZD�Z� XVW�� ��� Z� ]ZLą]NX� ]� GRNRQ\ZDQLHP� W\FK� ORNDW��

)XQGXV]�XG]LHOD�SRĪ\F]HN��SRUĊF]HĔ�L�JZDUDQFML�SU]\�XZ]JOĊGQLHQLX�FHOX�LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X��)XQGXV]�

PRĪH�XG]LHODü�SRĪ\F]HN��SRUĊF]HĔ�L�JZDUDQFML�Z\áąF]QLH�SRGPLRWRP��NWyUH�QLH�]QDMGXMą�VLĊ�Z�VWDQLH�XSDGáRĞFL�

OXE� OLNZLGDFML�� =DVDG\� VSáDW\� XG]LHODQ\FK� SRĪ\F]HN� Z\QLNDMą� ]H� VWUXNWXU\� WUDQVDNFML�� NWyU\FK� FHOHP� MHVW�

GRNRQ\ZDQLH� ORNDW��R�NWyU\FK�PRZD�Z�XVW�����3RĪ\F]NL��SRUĊF]HQLD� L�JZDUDQFMH�PRJą�]RVWDü�XG]LHORQH�QD�

RNUHV�QLH�GáXĪV]\�QLĪ�RNUHV�SRVLDGDQLD�SU]H]�)XQGXV]�ORNDW\��R�NWyUHM�PRZD�Z�XVW�����Z�]ZLą]NX�]�NWyUą�]RVWDá\�

XG]LHORQH��3RĪ\F]NL�� SRUĊF]HQLD� L� JZDUDQFMH�PRJą�]RVWDü�XG]LHORQH� MHĪHOL�ZDUWRĞü�]DEH]SLHF]HQLD� EĊG]LH�

UyZQD� FR� QDMPQLHM� ���� ZDUWRĞFL� SRĪ\F]RQ\FK� ĞURGNyZ OXE� SRUĊF]RQHM� DOER� JZDUDQWRZDQHM� VXP\��

=DEH]SLHF]HQLHP�PRĪH�E\ü�NDĪGH�SUDZR��]�NWyUHJR�)XQGXV]�PRĪH�VLĊ�]DVSRNRLü��SU]\�XZ]JOĊGQLHQLX�SROLW\NL�

LQZHVW\F\MQHM� )XQGXV]X� RUD]� GRSXV]F]DOQ\FK� ORNDW� )XQGXV]X�� 3RĪ\F]NRELRUFD� MHVW� RERZLą]DQ\� XPRĪOLZLü�

)XQGXV]RZL�SRGHMPRZDQLH�F]\QQRĞFL�]ZLą]DQ\FK�]�RFHQą�V\WXDFML�ILQDQVRZHM�L�JRVSRGDUF]HM�SRĪ\F]NRELRUF\�

RUD]�NRQWUROĊ�Z\NRU]\VWDQLD�L�VSáDW\�SRĪ\F]NL��

���� )XQGXV]� QLH� PRĪH� QDE\ZDü� FHUW\ILNDWyZ� LQZHVW\F\MQ\FK�� NWyUH� Z\HPLWRZDá�� ]� Z\MąWNLHP� Z\NXSX�

FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK�

5RG]DMH�L�G\ZHUV\ILNDFMD�ORNDW�)XQGXV]X�

���)XQGXV]�MDNR�IXQGXV]�]DPNQLĊW\�DNW\ZyZ�QLHSXEOLF]Q\FK�ORNXMH�FR�QDMPQLHM�����ZDUWRĞFL�VZRLFK�$NW\ZyZ�

Z�DNW\ZD�LQQH�QLĪ��

���SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�EĊGąFH�SU]HGPLRWHP�SXEOLF]QHM�RIHUW\�OXE�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�GRSXV]F]RQH�GR�REURWX�

QD� U\QNX� UHJXORZDQ\P�� FK\ED�ĪH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�VWDá\� VLĊ�SU]HGPLRWHP�SXEOLF]QHM�RIHUW\� OXE�]RVWDá\�

GRSXV]F]RQH�GR�REURWX�QD�U\QNX�UHJXORZDQ\P�SR�LFK�QDE\FLX�SU]H]�)XQGXV]��

���LQVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR��FK\ED�ĪH�]RVWDá\�Z\HPLWRZDQH�SU]H]�VSyáNL�QLHSXEOLF]QH��NWyU\FK�DNFMH�OXE�

XG]LDá\�ZFKRG]ą�Z�VNáDG�SRUWIHOD�LQZHVW\F\MQHJR�)XQGXV]X��

���3DSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�OXE�LQVWUXPHQW\�U\QNX�SLHQLĊĪQHJR�Z\HPLWRZDQH�SU]H]�MHGHQ�SRGPLRW��ZLHU]\WHOQRĞFL�

ZREHF�WHJR�SRGPLRWX�L�XG]LDá\�Z�W\P�SRGPLRFLH�QLH�PRJą�VWDQRZLü�áąF]QLH�ZLĊFHM�QLĪ�����ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�

)XQGXV]X�� 2JUDQLF]HQLD� WHJR� QLH� VWRVXMH� VLĊ� GR� SDSLHUyZ� ZDUWRĞFLRZ\FK� HPLWRZDQ\FK�� SRUĊF]RQ\FK� OXE�

JZDUDQWRZDQ\FK� SU]H]� 6NDUE� 3DĔVWZD�� 1DURGRZ\� %DQN� 3ROVNL�� SDĔVWZD� QDOHĪąFH� GR� 2(&'� DOER�

PLĊG]\QDURGRZH LQVW\WXFMH�ILQDQVRZH��NWyU\FK�F]áRQNLHP�MHVW�5]HF]SRVSROLWD�3ROVND�OXE�FR�QDMPQLHM�MHGQR�]�

SDĔVWZ�QDOHĪąF\FK�GR�2(&'��)XQGXV]��REHMPXMąF�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH�Z�Z\NRQDQLX�XPRZ\�R�VXEHPLVMĊ�

LQZHVW\F\MQą��QLH�PRĪH�QDUXV]\ü�RJUDQLF]HĔ��R�NWyU\FK�PRZD�Z�]GDQLX�SLHUZV]\P��

���:DOXWD�REFD�MHGQHJR�SDĔVWZD�OXE�HXUR�QLH�PRĪH�VWDQRZLü�ZLĊFHM�QLĪ�����ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�)XQGXV]X��]�

]DVWU]HĪHQLHP��ĪH�SU]\�VWRVRZDQLX�SRZ\ĪV]HJR�OLPLWX�)XQGXV]�MHVW�RERZLą]DQ\�XZ]JOĊGQLDü�ZDUWRĞü�ZDOXW�

VWDQRZLąF\FK�ED]Ċ�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�

�����
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��� )XQGXV]�PRĪH� ORNRZDü� QLH� ZLĊFHM� QLĪ� ���� ZDUWRĞFL� $NW\ZyZ� )XQGXV]X� Z� MHGQRVWNL� XF]HVWQLFWZD� OXE�

FHUW\ILNDW\� LQZHVW\F\MQH� IXQGXV]\� LQZHVW\F\MQ\FK� OXE� W\WXá\� XF]HVWQLFWZD� HPLWRZDQH� SU]H]� LQVW\WXFMH�

ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD�PDMąFH�VLHG]LEĊ�]D�JUDQLFą��

���'HSR]\W\�Z� MHGQ\P�EDQNX� NUDMRZ\P�� EDQNX� ]DJUDQLF]Q\P� OXE� LQVW\WXFML� NUHG\WRZHM� QLH�PRJą� VWDQRZLü�

ZLĊFHM� QLĪ� ���� ZDUWRĞFL� $NW\ZyZ� )XQGXV]X�� ]� Z\áąF]HQLHP� GHSR]\WyZ� SU]HFKRZ\ZDQ\FK� SU]H]�

'HSR]\WDULXV]D��

��� )XQGXV]� PRĪH� ]DFLąJDü�� Z\áąF]QLH� Z� EDQNDFK� NUDMRZ\FK�� LQVW\WXFMDFK� NUHG\WRZ\FK� OXE� EDQNDFK�

]DJUDQLF]Q\FK�� SRĪ\F]NL� L� NUHG\W\� R� áąF]QHM� Z\VRNRĞFL� QLHSU]HNUDF]DMąFHM� ���� ZDUWRĞFL� $NW\ZyZ� 1HWWR�

)XQGXV]X� Z� FKZLOL� ]DZDUFLD� XPRZ\� SRĪ\F]NL� OXE� NUHG\WX�� )XQGXV]� PRĪH� GRNRQ\ZDü� HPLVML� REOLJDFML� Z�

Z\VRNRĞFL�QLHSU]HNUDF]DMąFHM�����ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�1HWWR�)XQGXV]X�QD�G]LHĔ�SRSU]HG]DMąF\�G]LHĔ�SRGMĊFLD�

SU]H]�=JURPDG]HQLH�,QZHVWRUyZ

XFKZDá\� R� HPLVML� REOLJDFML��:�SU]\SDGNX�Z\HPLWRZDQLD� SU]H]�)XQGXV]� REOLJDFML� áąF]QD�ZDUWRĞü� SRĪ\F]HN��

NUHG\WyZ�RUD]�HPLVML�REOLJDFML�QLH�PRĪH�SU]HNUDF]Dü�����ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�1HWWR�)XQGXV]X��(PLVMD�REOLJDFML�

SU]H]�)XQGXV]�PRĪH�QDVWąSLü�Z\áąF]QLH�Z�WU\ELH�SU]HZLG]LDQ\P�Z�8VWDZLH�R�RIHUFLH�SXEOLF]QHM��

��� )XQGXV]� PRĪH� XG]LHODü� SRĪ\F]HN� SLHQLĊĪQ\FK� GR� Z\VRNRĞFL� QLH� Z\ĪV]HM� QLĪ� ���� ZDUWRĞFL� $NW\ZyZ�

)XQGXV]X��]�W\P�ĪH�Z\VRNRĞü�SRĪ\F]NL�SLHQLĊĪQHM�XG]LHORQHM�MHGQHPX�SRGPLRWRZL�QLH�PRĪH�SU]HNURF]\ü�����

ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�)XQGXV]X��

��� )XQGXV]�PRĪH� XG]LHODü� SRUĊF]HĔ� OXE� JZDUDQFML� GR� Z\VRNRĞFL� QLH� Z\ĪV]HM� QLĪ� ���� ZDUWRĞFL� $NW\ZyZ�

)XQGXV]X��]�W\P�ĪH�Z\VRNRĞü�SRUĊF]HQLD�OXE�JZDUDQFML�XG]LHODQ\FK�]D�]RERZLą]DQLD�MHGQHJR�SRGPLRWX�QLH�

PRĪH�SU]HNURF]\ü�����ZDUWRĞFL�$NW\ZyZ�)XQGXV]X��

���:DUWRĞü�SR]\FML�Z\QLNDMąF\FK�]H�ZV]\VWNLFK�QDE\W\FK�OXE�VSU]HGDQ\FK�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK��NWyU\FK�

FHQD�]DOHĪ\�EH]SRĞUHGQLR�OXE�SRĞUHGQLR�RG�FHQ\�U\QNRZHM�ZDOXW�REF\FK�VWDQRZL�QLH�ZLĊFHM�QLĪ������$NW\ZyZ�

)XQGXV]X��

����:DUWRĞü�SR]\FML�Z\QLNDMąF\FK�]H�ZV]\VWNLFK�QDE\W\FK�OXE�VSU]HGDQ\FK�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK��NWyU\FK�

ED]Ċ�VWDQRZLą�X]QDQH�LQGHNV\��VWDQRZL�QLH�ZLĊFHM�QLĪ������$NW\ZyZ�)XQGXV]X��

����:DUWRĞü�SR]\FML�Z\QLNDMąF\FK�]�QDE\W\FK�OXE�VSU]HGDQ\FK�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK��NWyU\FK�FHQD�]DOHĪ\�

EH]SRĞUHGQLR� OXE� SRĞUHGQLR� RG� FHQ\� U\QNRZHM� ZDOXW� REF\FK�� OXE� NWyU\FK� ED]Ċ� VWDQRZLą� X]QDQH� LQGHNV\��

REOLF]DQD� MHVW� MDNR� VXPD� ZDUWRĞFL� EH]Z]JOĊGQ\FK� SR]\FML� Z� SRV]F]HJyOQ\FK� LQVWUXPHQWDFK� SRFKRGQ\FK��

RNUHĞORQ\FK�Z�WHQ�VSRVyE��ĪH�RG�ZDUWRĞFL�]DMĊW\FK�SR]\FML�GáXJLFK�RGHMPXMH�VLĊ�ZDUWRĞü�]DMPRZDQ\FK�SR]\FML�

NUyWNLFK�Z�GDQ\P

LQVWUXPHQFLH� SRFKRGQ\P�� 'R� RNUHĞOHQLD� PDNV\PDOQHJR� SR]LRPX� ]DDQJDĪRZDQLD� ZDUWRĞü� SR]\FML�

Z\QLNDMąF\FK�]�QDE\W\FK�OXE�VSU]HGDQ\FK�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�XZ]JOĊGQLDQD�MHVW�Z�Z\VRNRĞFL�]�FKZLOL�

LFK�QDE\FLD��

����5RG]DMH�U\]\N�]ZLą]DQ\FK�]�LQVWUXPHQWDPL�SRFKRGQ\PL��

D��U\]\NR�U\QNRZH�]ZLą]DQH�]H�]PLHQQRĞFLą�QRWRZDĔ�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�� ]DDQJDĪRZDQLH�)XQGXV]X�

Z�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH�SRZRGXMH��ĪH�U\]\NR�WR�Z\VWĊSXMH��D�)XQGXV]�SRGHMPXMH�MH�Z�FHOX�]DEH]SLHF]HQLD�

U\]\ND��

�����
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E�� U\]\NR� UR]OLF]HQLD� WUDQVDNFML� � )XQGXV]� EĊG]LH� LQZHVWRZDá�Z\áąF]QLH�Z�Z\VWDQGDU\]RZDQH� LQVWUXPHQW\�

SRFKRGQH� JG]LH�UR]OLF]HQLH�WUDQVDNFML�MHVW�JZDUDQWRZDQH�SU]H]�L]E\�UR]UDFKXQNRZH�SRV]F]HJyOQ\FK�U\QNyZ��

F�� U\]\NR� Sá\QQRĞFL� LQVWUXPHQWyZ� SRFKRGQ\FK� ± )XQGXV]� RJUDQLF]D� U\]\NR� Sá\QQRĞFL� SRSU]H]� ORNRZDQLH�

$NW\ZyZ�SU]HGH�ZV]\VWNLP�QD�U\QNDFK�LQVWUXPHQWyZ�SRFKRGQ\FK�FKDUDNWHU\]XMąF\FK�VLĊ�GXĪą�Sá\QQRĞFLą��

G�� U\]\NR�QLHGRSDVRZDQLD�Z\FHQ\� LQVWUXPHQWX�ED]RZHJR� L�SRFKRGQHJR� � Z\VWĊSXMH�JáyZQLH�Z�SU]\SDGNX�

QLHGRSDVRZDQLD� LQVWUXPHQWX� ED]RZHJR� L� SRFKRGQHJR�� )XQGXV]� RJUDQLF]D� MH� SRSU]H]� MDN� QDMOHSV]H�

GRSDVRZDQLH�LQVWUXPHQWX�ED]RZHJR�L�SRFKRGQHJR�

�� ),50$��6,('=,%$�,�$'5(6�72:$5=<67:$

)LUPD�� 2ULJLQ�7RZDU]\VWZR�)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK�6�$�

6LHG]LED� :DUV]DZD

$GUHV� XO��=LHOQD���

������ :DUV]DZD

2ULJLQ 7),�6�$��]DUHMHVWURZDQH�MHVW�Z�5HMHVWU]H�3U]HGVLĊELRUFyZ�SURZDG]RQ\P�SU]H]�6ąG�5HMRQRZ\�GOD�P�VW��

:DUV]DZ\��;,,�:\G]LDá�*RVSRGDUF]\�.UDMRZHJR�5HMHVWUX�6ąGRZHJR��SRG�QXPHUHP�.56�������������

ĩDGHQ� ]� DNFMRQDULXV]\� 7RZDU]\VWZD� QLH� SRVLDGD� FR� QDMPQLHM� ���� RJyOQHM� OLF]E\� JáRVyZ� QD� ZDOQ\P�

]JURPDG]HQLX�7RZDU]\VWZD�OXE�FR�QDMPQLHM�����XG]LDáX�Z�NDSLWDOH�]DNáDGRZ\P�7RZDU]\VWZD��D�7RZDU]\VWZR�

QLH� ZFKRG]L� Z� VNáDG� JUXS\� NDSLWDáRZHM� Z� UR]XPLHQLX� SU]HSLVyZ� XVWDZ\� R� IXQGXV]DFK� LQZHVW\F\MQ\FK� L�

]DU]ąG]DQLX�DOWHUQDW\ZQ\PL IXQGXV]DPL�LQZHVW\F\MQ\PL��

'R����SDĨG]LHUQLND������7),�G]LDáDáR�SRG�QD]Zą�:DUVDZ�(TXLW\�7RZDU]\VWZR�)XQGXV]\�,QZHVW\F\MQ\FK�6�$�

�� 2.5(6�635$:2='$:&=<�,�'=,(ē�%,/$162:<

3UH]HQWRZDQH� VSUDZR]GDQLH� ILQDQVRZH� REHMPXMH� RNUHV� VSUDZR]GDZF]\� RG� � VW\F]QLD� ���� URNX� GR� ��

F]HUZFD ���� URNX��'QLHP�ELODQVRZ\P�MHVW�G]LHĔ����F]HUZFD������URNX� 'DQH�SRUyZQ\ZDOQH�REHMPXMą�RNUHV�

URF]Q\�RG���VW\F]QLD����� URNX�GR��� JUXGQLD����� URNX�� RUD]�Z�SU]\SDGNX�UDFKXQNX�Z\QLNX L�SU]HSá\ZyZ�

SLHQLĊĪQ\FK�WDNĪH�RNUHV�SyáURF]Q\�RG���VW\F]QLD����� URNX�GR��� F]HUZFD����� URNX�

�� .217<18$&-$�'=,$à$/12ĝ&,

6SUDZR]GDQLH�ILQDQVRZH�]RVWDáR�VSRU]ąG]RQH�SU]\�]DáRĪHQLX�NRQW\QXRZDQLD�G]LDáDOQRĞFL�SU]H]�)XQGXV]�Z�

GDMąFHM�VLĊ�SU]HZLG]LHü�SU]\V]áRĞFL�W]Q��SU]H]�RNUHV�QLH�NUyWV]\�QLĪ����PLHVLĊF\�RG�GQLD�ELODQVRZHJR��=GDQLHP�

=DU]ąGX 2ULJLQ 7),� 6�$� QLH� Z\VWĊSXMą� RNROLF]QRĞFL� ZVND]XMąFH� QD� ]DJURĪHQLH� NRQW\QXDFML� G]LDáDOQRĞFL�

)XQGXV]X� 1D�G]LHĔ�VSRU]ąG]HQLD�VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�QLH�Z\VWąSLá\�SU]HVáDQNL�UR]ZLą]DQLD�)XQGXV]X��

RNUHĞORQH�SU]HSLVDPL�R�IXQGXV]DFK�LQZHVW\F\MQ\FK�

�����
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)LUPą�DXG\WRUVNą�NWyUD�SU]HSURZDG]LáD�SU]HJOąG VSUDZR]GDQLD�ILQDQVRZHJR�]D�RNUHV�RG���VW\F]QLD����� URNX�

GR����F]HUZFD������URNX�MHVW�%'2�VSyáND�]�RJUDQLF]RQą�RGSRZLHG]LDOQRĞFLą�VS�N��]�VLHG]LEą�Z :DUV]DZLH��

XO� 3RVWĊSX����

�� :6.$=$1,(�6(5,,�&(57<),.$7Ï:�,1:(67<&<-1<&+��&(&+�,&+�5Ïĩ1,Ą&<&+��(0,6-,�25$=

:6.$=$1,(�5<1.8�1$�.7Ï5<0�1272:$1(�6Ą�&(57<),.$7<�,1:(67<&<-1(

)XQGXV] Z\HPLWRZDá�GR�GQLD����������� G]LHZLĊü�VHULL FHUW\ILNDWyZ�LQZHVW\F\MQ\FK��NWyUD�MHVW� SU]HGPLRWHP�

REURWX�QD�*LHáG]LH�3DSLHUyZ�:DUWRĞFLRZ\FK�Z�:DUV]DZLH SRG�QXPHUHP�,6,1�± 3/,19/%������

:V]\VWNLH�&HUW\ILNDW\�,QZHVW\F\MQH�UHSUH]HQWXMą�MHGQDNRZH�SUDZD�PDMąWNRZH�

6HULD����������������MHGQRVWNRZD�FHQD�HPLV\MQD���������������������������GDWD�HPLVML�

VHULD�$������������������������������������������������������������������������������������������

VHULD�%���������������������������������������������������������������� ����������

VHULD�&������������������������������������������������������������������������������������������

VHULD�'������������������������������������������������������������������������������������������

VHULD�(�������������������������� �����������������������������������������������

VHULD�)������������������������������������������������������������������������������������������

VHULD�*�����������������������������������������������������������������������������������������

VHULD�+������������������������������������������������������������������������������������������

VHULD�, �������� ����������

�G]LHĔ�ZSLVX�GR�UHMHVWUX�IXQGXV]\�LQZHVW\F\MQ\FK

�����
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:<%5$1(�'$1(�),1$162:( :DUWRĞü
:DUWRĞü�

Z\UDĪRQD�Z�
(852

:DUWRĞü
:DUWRĞü�

Z\UDĪRQD�Z�
(852

:DUWRĞü
:DUWRĞü�

Z\UDĪRQD�Z�
(852

,��3U]\FKRG\�]�ORNDW ��� �� ��� ��� ��� ���
,,��.RV]W\�IXQGXV]X�QHWWR ��� �� ����� ��� ��� ���
,,,��3U]\FKRG\�]�ORNDW�QHWWR �� � ���� ���� �� �
,9��=UHDOL]RZDQH�]\VNL��VWUDW\��]H�]E\FLD�
ORNDW

����� ��� ������ ���� ����� ���

9��1LH]UHDOL]RZDQH�]\VNL��VWUDW\��]�
Z\FHQ\�ORNDW

������ ���� ����� ��� ���� ���

9,��:\QLN�]�RSHUDFML ��� �� ���� ��� ����� ���
9,,��=RERZLą]DQLD ��� �� ��� ��� ��� ���
9,,,��$NW\ZD ������ ����� ������ ����� ������ �����
,;��$NW\ZD�QHWWR ������ ����� ������ ����� ������ �����
;��/LF]ED�]DUHMHVWURZDQ\FK�FHUW\ILNDWyZ�
LQZHVW\F\MQ\FK
$ ������ ������ ������

;,��:DUWRĞü�DNW\ZyZ�QHWWR�QD�FHUW\ILNDW�
LQZHVW\F\MQ\
&HUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\�EH]�SRG]LDáX�

QD�VHULH
������ ������ ������ ������ �������� ������

;,,��:\QLN�]�RSHUDFML�QD�FHUW\ILNDW
&HUW\ILNDW�LQZHVW\F\MQ\�EH]�SRG]LDáX�

QD�VHULH
����� ���� ������ ����� ����� �����

(852�1%3�����$�1%3������]�GQLD����������� ������
ĝ5('1,�.856�(852�1%3�RG������������GR����������� ������
(852�1%3�����$�1%3������]�GQLD����������� ������
ĝ5('1,�.856�(852�1%3�RG������������GR����������� ������
(852�1%3�����$�1%3������]�GQLD����������� ������
ĝ5('1,�.856�(852�1%3�RG������������GR����������� ������

�����
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���������� ����������

7$%(/$�*àÏ:1$
6.à$'1,.,�/2.$7

:DUWRĞü�ZJ�FHQ\�
QDE\FLD�Z�W\V�

:DUWRĞü�ZJ�
Z\FHQ\�QD�G]LHĔ�
ELODQVRZ\�Z�W\V�

3URFHQWRZ\�XG]LDá�
Z�DNW\ZDFK�RJyáHP

:DUWRĞü�ZJ�FHQ\�
QDE\FLD�Z�W\V�

:DUWRĞü�ZJ�
Z\FHQ\�QD�G]LHĔ�
ELODQVRZ\�Z�W\V�

3URFHQWRZ\�XG]LDá�
Z�DNW\ZDFK�RJyáHP

$NFMH ������ ����� ������ ������ ����� ������
:DUUDQW\�VXEVNU\SF\MQH � � � � � �
3UDZD�GR�DNFML � � � � � �
3UDZD�SRERUX � � � � � �
.ZLW\�GHSR]\WRZH � � � � � �
/LVW\�]DVWDZQH � � � � � �
'áXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH � � � � � �
,QVWUXPHQW\�SRFKRGQH � � � � � �
8G]LDá\�Z�VSyáNDFK�]�RJUDQLF]RQą�RGSRZLHG]LDOQRĞFLą � � � � � �
-HGQRVWNL�XF]HVWQLFWZD � � � � � �
&HUW\ILNDW\�LQZHVW\F\MQH � � � � � �
7\WXá\�XF]HVWQLFWZD�HPLWRZDQH�SU]H]�LQVW\WXFMH�ZVSyOQHJR�LQZHVWRZDQLD�PDMąFH�
VLHG]LEĊ�]D�JUDQLFą

� � � � � �

:LHU]\WHOQRĞFL � � � ����� ��� �����
:HNVOH � � � � � �
'HSR]\W\ � � � � � �
:DOXW\ � � � � � �
1LHUXFKRPRĞFL � � � � � �
6WDWNL�PRUVNLH � � � � � �
,QQH � � � � � �
6XPD� ������ ����� ������ ������ ����� ������

7DEHOD�JáyZQD�=HVWDZLHQLD�ORNDW�PRĪH�QLH�X]JDGQLDü�VLĊ�GR�%LODQVX�Z�F]ĊĞFL�6NáDGQLNyZ�ORNDW�QRWRZDQ\FK�L�QLHQRWRZDQ\FK��3R]\FMD�,QVWUXPHQW\�SRFKRGQH�Z�7DEHOL�JáyZQHM�=HVWDZLHQLD�ORNDW�
SU]HGVWDZLD�LQVWUXPHQW\�SRFKRGQH� NWyUH�QD�G]LHĔ�ELODQVRZ\�PLDá\�GRGDWQLą�OXE�XMHPQą�Z\FHQĊ��,QVWUXPHQW\�SRFKRGQH� NWyUH�QD�G]LHĔ�ELODQVRZ\�PLDá\�XMHPQą�Z\FHQĊ�Vą�Z�%LODQVLH�XMPRZDQH�Z�
F]ĊĞFL�=RERZLą]DQLD�

�����



),567�35,9$7(�(48,7<�)81'86=�,1:(67<&<-1<�=$0.1,ĉ7<�$.7<:Ï:�1,(38%/,&=1<&+

7$%(/$�8=83(à1,$-Ą&$
$.&-(

5RG]DM�U\QNX 1D]ZD�U\QNX /LF]ED
.UDM�VLHG]LE\�
HPLWHQWD

:DUWRĞü�ZJ�FHQ\�
QDE\FLD�Z�W\V�

:DUWRĞü�ZJ�Z\FHQ\�
QD�G]LHĔ�ELODQVRZ\�

Z�W\V�

3URFHQWRZ\�XG]LDá�
Z�DNW\ZDFK�RJyáHP

$NW\ZQ\�U\QHN�QLHUHJXORZDQ\ � � �
$NW\ZQ\�U\QHN�UHJXORZDQ\ ����� ����� ������

92;(/�6�$���3/92;(/������
$NW\ZQ\�U\QHN�
UHJXORZDQ\

*,(à'$�3$3,(5Ï:�
:$572ĝ&,2:<&+�
:�:$56=$:,(

������� 3ROVND ����� ����� ������

1LHQRWRZDQH�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX ����� ��� �����

6721(�0$67(5�6�$�����
1LHQRWRZDQH�QD�
DNW\ZQ\P�U\QNX

1LH�GRW\F]\ ��������� 3ROVND ����� ��� �����

6XPD� ������ ����� ������
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%,/$16 ���������� ����������
,��$NW\ZD ������ ������
���ĝURGNL�SLHQLĊĪQH�L�LFK�HNZLZDOHQW\ ��� �����
���1DOHĪQRĞFL ������ �����
���7UDQVDNFMH�SU]\�]RERZLą]DQLX�VLĊ�GUXJLHM�VWURQ\�GR�RGNXSX � �
���6NáDGQLNL�ORNDW�QRWRZDQH�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX��Z�W\P� ����� �����
� GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH � �
���6NáDGQLNL�ORNDW�QLHQRWRZDQH�QD�DNW\ZQ\P�U\QNX��Z�W\P� ��� �����
� GáXĪQH�SDSLHU\�ZDUWRĞFLRZH � �
���1LHUXFKRPRĞFL � �
���3R]RVWDáH�DNW\ZD � �

,,��=RERZLą]DQLD ��� ���
,,,��$NW\ZD�QHWWR��,�� ,,� ������ ������
,9��.DSLWDá�IXQGXV]X ������ ������
���.DSLWDá�ZSáDFRQ\ ������� �������
���.DSLWDá�Z\SáDFRQ\��ZLHONRĞü�XMHPQD� �������� ��������

9��'RFKRG\�]DWU]\PDQH ������� �������
���=DNXPXORZDQH��QLHUR]G\VSRQRZDQH�SU]\FKRG\�]�ORNDW�QHWWR ������� �������
���=DNXPXORZDQ\��QLHUR]G\VSRQRZDQ\�]UHDOL]RZDQ\�]\VN��VWUDWD��]H�]E\FLD�ORNDW ��� ����
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