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&DPSXUL REOLJDWRULL
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1XPDU LQUHJLVWUDUH LQ 5HIJLVWUX®RGRBRHEWHO XQUHJILV

&RG &$(1 UL GHQXPLUH DFWLYLWDWH SUHSRQGHUHQWD

$FWLY GH DGPLQLVWU D IRQGXUL

&RG &3$(1 UL GHQXPLUH DFWLYLWDWH SUHSRQGHUHQWD H
$FWLY GH DGPLQLVWU D IRQGXUL

JRUPD GH SURSULHWDWH

6RFLHWDWL SH DFWLXQL

&$/($ )/25($6&$ '

6WUDGD 1XPDU

7LSDUHVWH OLVWD
FX FDPSXULOH REOLJ
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DUIRULL,
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WUDUH

DR U
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DR U

&$0

7HOHIRQ
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%XFXUHVWL

/IRFDOLWDWHD

OXQLFLSLXO %XFXUGNRALR U

-XGH 6HFWRU

%LID@L GDF HVWH FD]XO

ODUL FRQWULEXDEL
GHSXQ ELODQ XO OF

|:| 6XFXUVDOD

BHPQDWXUL

$GPLQLVWUDWRU

,QWRFPLW

1XPH VL SUHQXPH 1XPH VL SUHQXPH

&DPSXUL REOLJDWRULL
6=,/$*<, 5$=9%1560 520%1,% 65/
6HPQDWXUD HOHFWURQLFD SRDWH IL DSOLFDWD
GRDU LQ XUPD ILQDOLJDULL FX VXFFHV D DFWLXQLL
GH YDOLGDUH D IRUPXODUXOXL
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2019.05.10

6HPQDWXUD HOHFWURQLF
SCHW poigtaly signed
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Date:
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5DSRUW UL

D

6HPQDWXUD

&DOLWDWHD

SHUVRDQD MXULGLFD DXWRUL]DWD

6HPQDWXUD

QXDOH OD GHFHPEULH

1U GH LQUHJLVWUDUH LQ RUJDQLVPXO SURIHVLRQDO

VQWRFPLWH GH

VXSUDYHJKHDWH GH $XWRULWDWHD GH 6XSUDYHJKHUH )LQDQF
JLODQFLDUH FH DX REOLJD LD DSOLF ULL ,)56 FX H[FHS LD RUJ

,QGLFDWRUL
&DPSXUL FX YDORUL FDOF

&

DSLWDOXUL WRWDO 3URILW SLHUGHUH

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



&2' y 6,78% ,$ $&7,9(/25 '$725,,/25 0, &$3,7$/85,/25 35235,, OD GDWD GH
OHL
'"HQXPLUHD HOHPHQWXOXL vode 6ROG DQ FXUHQW OD
LDQXDULH GHFHPEULH
$ %
$[$8&7,9(,02%,/,=$7(

, ,02%,/,=$5, 1(&25325%/(

&KHOWXLHOL GH GH]YROWDUH FW

&RQFHVLXQL EUHYHWH OLFHQ H P UFH
VLPLODUH UL DOWH LPRELOL] UL QHFRUSY

rL HRPHUFLDOH
RUPOH FW

GUHBWXUL 0L DFWLYH

JRQG FRPHUFLDO FW

$YDQVXUL FW

727%/ UG oD

., ,02%,/,= 5, &25325%/(

7THUHQXUL 4L FRQVWUXF LL FW

,QVWDOD LL WHKQLFH 0L PDOULQL FW

$OWH LQVWDOD LL XWLODMH 4L PREL

DLHU FW

,QYHVWL LL LPRELOLDUH FW

,PRELOL] UL FRUSRUDOH vQ FXUV GH H

[HFIX LH FW

,QYHVWL LL LPRELOLDUH vQ FXUV GH H

i[HEX LH FW

$YDQVXUL FW

727%/ UG oD

. $&7,9( %,2/2*F&(

9 ,02%,/,= 5, ),1$1&,$5(

$F LXQL GH LQXWH OD ILOLDOH FW

IPSUXPXWXUL DFRUGDWH HQWLW LOR

U GLQ JUXS FW

$F LXQLOH GH LQXWH OD HQWLW LOH
vQ FRPXQ FW

DVRFLDWH uL OD HQWLW LOH FRQWUHR

IPSUXPXWXUL DFRUGDWH HQWLW LOR
vQ FRPXQ FW

U DVRFLDWH dL

HQWLW LORU FRQWUR

$OWH WLWOXUL LPRELOL]DWH FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO

OL



$ %

$OWH VPSUXPXWXUL FW

727%/ UG oD

$&7,9( ,02%,/,=$7( + 727$/ UG

%| $&7,9( &,5&8/$17(

, 672&85,

ODWHULDOH FRQVXPDELOH FW
+

$FWLYH LPRELOL]DWH GH LQXWH vQ YRHGHUHD YkQ] ULL FW

BURGXF LD vQ FXUV GH H[HFX LH FW

$YDQVXUL FW

727%/ UG oD

. &5($1 (
6XPHOH FDUH XUPHD] V ILH vVQFDVDWH GXS R SHULRDG PDL PDUH GH XQ DQ|W

&UHDQ H FRPRWFLDOH

$YDQVXUL SO WLWH FW

6XPH GH vQFDVDW GH OD HOQOWLW LOH|GL® JUXS FW

6XPH GH VQFDVDW GH OD HQWLW LOH|DVRFLDWH uL HQWLW LOH FRQWURODW!
vQ FRPXQ FW
&UHDQ H UH]XOWDWH GLQ RSHUD LXQUOH|[FX LQVWUXPHQWH GHULYDWH FW

$OWH FUHDQ H
FW

&UHDQ H SULYLQG FDSLWDO VXEVFULVWV GL|QHY UVDW FW

727%/ UG oD

.., ,19(67, ,, 3( 7(50(1 6&857
FW GLQ FW +

,9 &%$6% U, &21785, /$ % 1&,
GLQ FW Fw

$&7,9( &,5&8/$17( £+ 727%$/ UG

& | &+(/78,(/, 11 $9% IFeW UG

6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG GH $kQ| OD XQ DQ GLQ AW

6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG PDL|PDUH GH XQ DQ GLQ FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



'$725,,

680(/( &$5( 75(%8,( 3/$7,7( ,175 2 3(5,2%'$ '( 3$1%$ /$ 81 $1

IPSUXPXWXUL GLQ HPLVLXQHD GH REO
VHSDUDW vPSUXPXWXULOH GLQ HPLVLXQ
FW

LJD

HD

LXQL SUHJHQWKk
GH REOLJD LXQL

DG X VH

FROQYHUWLELOH

6XPH GDWRUDWH LQVWLWX LLORU GH

FUH

GLW FW

$YDQVXUL VQFDVDWH vQ FRQWXO FOLH

QW

LORU FW

'DWRULL FRPHUFLDOH IXUQLJRUL FW

(IHFWH GH FRPHU GH SO WLW FW

'DWRULL GLQ RSHUD LXQL GH OHDVLQJ

IL{¢

DDQFLDU FW

6XPH GDWRUDWH HQWLW LORU GLQ JUXS
FW

6XPH GDWRUDWH HQWLW LORU DVRFLPpWH 0L HOQWLW LORY FRQWURODWH v(
FRPXQ FW

'DWRULL UH]XOWDWH GLQ RSHUD LXQLOH|FX LQVWUXPHQWH GHULYDWH

FwW

$OWH GDWRULL LQFOXVLY GDWRULLO
DVLJXU ULOH VRFLDOH
FW

L VFDOH UL GDWRU

LLOH SULYLQG

727%/ UG oD

$&7,9( &,5&8/$17( 1(7( '$725,, &85(17( 1(7(
UG +

727%$/ $&7,9( 0,186 '$725,, &85(17(
UG

'$725,,

680(/( &$5( 75(%8,( 3/ 7,7( 1175 2 3(5,2%"

0%, 0$5( '( 81 %1

IPSUXPXWXUL GLQ HPLVLXQHD GH REO
VHSDUDW VvVPSUXPXWXULOH GLQ HPLVLXQ
FwW

LJD
HD

LXQL SUHJHQWK
GH REOLJD LXQL

DG X VH
FRQYHUWLELOH

6XPH GDWRUDWH LQVWLWX LLORU GH

FUH

GLW FW

$YDQVXUL VQFDVDWH vQ FRQWXO FOLH

QW

LORU FW

'DWRULL FRPHUFLDOH IXUQLJRUL FW

(IHFWH GH FRPHU GH SO WLW FW

'DWRULL GLQ RSHUD LXQL GH OHDVLQJ

DDQFLDU FW

6XPH GDWRUDWH HQWLW LORU GLQ JUXS| FW

6XPH GDWRUDWH HQWLW LORU DVRFLPWH 4L HOQWLW LORY FRQWURODWH v(
FRPXQ FW

'DWRULL UH]XOWDWH GLQ RSHUD LXQLOH|FX LOQOVWUXPHQWH GHULYDWH

FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



I

$OWH GDWRULL LQFOXVLY GDWRULLO
DVLJXU ULOH VRFLDOH
FW

L VFDOH uL GDWRU

LLOH SULYLQG

727%/ UG oD

3529,=,2%1¢(

BURYL]LRDQH SHQWUX EHQHILFLLOH DRJD

MD LORU FW

$OWH SURYL]JLRDQH FW

727%/ UG

9(1,785, 11 $9%16

6XEYHQ LL SHQWUX LQYHVWL LL FW UG
6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG |GH [SkQ OD XQ DQ G|LQ FW
6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG |PDL PDUH GH XQ DQ |GLQ FW
9HQLWXUL VQUHJLVWUDWH vQ DYDQV WRWDO UG
GLQ FDUH
6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG |GH [SkQ OD XQ DQ FW
6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG |PDL PDUH GH XQ DQ |[FW
9HQLWXUL vQ DYDQV DIHUHQWH DFWLY RU SULPLWH SULQ WUDQVIHU GH O
FOLHQ L FW UG
6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG |GH [SkQ OD XQ DQ GLQ FW
6XPH GH UHOXDW vQWU R SHULRDG |PDL PDUH GH XQ DQ |GLQ FW
727%/ UG
&$3,7%/ 0, 5(=(59(
. &$3,7$/
&DSLWDO VXEVFULV Y UVDW FW
&DSLWDO VXEVFULV QHY UVDW FW
&DSLWDO VXEVFULV UHSUH]JHQWKQG GDWRULL ILQDQFLDUH KW
$MXVW UL DOH FDSLWDOXOXL VREZD G| FW
62/ "
$OWH HOHPHQWH GH FDSLWDOXUA28WRSUILL FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



$OWH HOHPHQWH GH FDSLWDOX

ua2 SUR

SuUlt

FW

727%/ UG

35,0( '( &$3,7BW

5(=(59( ',1 5((9$/8$BW

9 5(=(59(

5HIHUYH OHJDOH FW

5HIHUYH VWDWXWDUH VDX FRQWUDFW

KD O

FWwW

$OWH UH]JHUYH FW

727%/ UG oD

"LIHUHQ H GH FXUV YDOXWDU GLQ
ILQDQFLDUH DQXDOH LQGLYLGXDQ
SUH]JHQWDUH GLIHULW GH PRQHG

uv
U R
LR Q

FRQYH
16 2v/Q &
IXQF

(D VLWXD LLORU
PRQHG GH
DO FW

62/""

$F LXQL SURSULL FW

&kUWLIXUL OHIJDWH GH YkQ]DUHD VDX DQXO

FDSLWDOXUL SURSULL FW

DUHD LQVWUXPH(

WHORU GH

SLHUGHUL OHJDWH GH HPLWHUHD

WLWOX JUDWXLW VDX DQXODUHD LQVWU

FW

U VFEX|PS

X P H

UDUHD YKQ]DUHD
QWHORU GH FDSL

FHGDUHD FX
WDOXUL SURSULL

9 5(=8/7$7 5(3257%$7 &8 (;&(3 ,$
5(=8/7$78/8, 5(3257$7 3529(1,7 ',1

$'237$5($ 3(1758 35,08 '$7$ $ ,s6 |02/ &
FW

62/" "
9, 5(=8/7$7 5(3257%$7 3529(1,7 ', 1
$'237%$5(% 3(1758 35,0% '$7% $ ,$6 62/" &
FW

62/""
9, 352),78/ 638 3,(5'(5(3 /$ 6)E50/18/,. ¢
3(5,28'(, '( 5$3257$5FW

62/""

5HSDUWL]DUHD SURILWXOXL FW

&%$3,7%$/85, 35235,, 727$/

UG

)2508/%$5 9%/,'$7

6XPD GH FRQWURO )RUPXODU

6HPQDWXUL

$GPLQLVWUDWRU
1XPH VL SUHQXPH

6=,/$*<, 5$=9%1

6HPQDWXUD

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



,QWRFPLW
1XPH VL SUHQXPH

560 520%$1,% 65/

&DOLWDWHD
SBHUVRDQD MXULGLFD DXWRUL]DWD

1U GH LQUHJLVWUDUH LQ RUJDQLVPXO SURIHVLRQDO

6HPQDWXUD

&RQWXUL GH UHSDUWL]DW GXS QDWXUD HOHPHQWHORU UHVSHFWLYH
6ROGXUL GHELWRDUH DOH FRQWXULORU UHVSHFWLYH
6ROGXUL FUHGLWRDUH DOH FRQWXULORU UHVSHFWLYH

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



&2' y 6,78% ,$ 9(1,785,/25 6, &+(/78,(/,/125 OD GDWD GH
OHL

'"HQXPLUHD LQGLFDWRULORU | j5ds 3HULRDGD GH UDSRUWD

$Q SUHFHGHQW $Q FXUHQW

$ %

&LIUD GH DIDFHUL QHW UG

I9HQLWXUL GLQ DFWLYLWDWHD FXUHQW

FW

9HQLWXUL GLQ VXEYHQ LL GH H[SORDWDUH DIHUHQWH FLIUHL GH DIDFHUL
FWwW

9HQLWXUL GLQ SURGXF LD GH LPRELOL] Ul LQYHVWL LL LPRELOLDUH
UG

9HQLWXUL GLQ SURGXF LD GH LPRELOL] U}l QHFRUSRUDOH UL FRUSRUDOH
FW

9HQLWXUL GLQ SURGXF LD GH LQYHVWL LL|LPRELOLDUH FW

9HQLWXUL GLQ DFWLYHOH LPRELOL]DWH VDX[JUXSXULOH GHVWLQDWH FHG ULL
GH LQXWH vQ YHGHUHD YkQ] ULL FW

9HQLWXUL GLQ UHHYDOXDUHD LPRELOL] ULORU QHFRUSRUDOH pjL FRUSRUDOH
FW

E

I9HQLWXUL GLQ LQYHVWL LL LPRELOLDUH F

9HQLWXUL GLQ DFWLYH ELRORJLFH 0L SUR[GXYH DJULFROH FW

IHQLWXUL GLQ VXEYHQ LL GH H[SORDWDUH
FW

$OWH YHQLWXUL GLQ H[SORDWDUH FW

GLQ FDUH YHQLWXUL GLQ VXEYHQ LL SHRQWUX LQYHVWL LL FW

9(1,785, ',1 (;3/2$7$5( 727$/
UG

&KHOWXLHOL FX PDWHULDOHOH FRQVXPDELOH
Fw

$OWH FKHOWXLHOL PDWHULDOH FW

&KHOWXLHOL SULYLQG HQHUJLD aL DSD | FW

&KHOWXLHOL FX SHUVRQDOXO UG FDUH

D 6DODULL 0L LQGHPQL]D LL FW

E &KHOWXLHOL SULYLQG DVLJXU ULOH UL |SURWHF LD VRFLDO FW

D $MXVW UL GH YDORDUH SULYLQG LPREL ULOH QHFRUSRUDODOH FRUSRUDOH
LQYHVWL LLOH LPRELOLDUH UL DFWLYHOH ORJLFH HYDOXDWH OD FRVW
UG

D &KHOWXLHOL FW

D I9HQLWXUL FW

E $MXVW UL GH YDORDUH SULYLQG DFWLY, i FLUFXODQWH UG

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO




$

%

E &KHOWXLHOL FW

E I9HQLWXUL FW

$OWH FKHOWXLHOL GH H[SORDWDUH UG

&KHOWXLHOL SULYLQG SUHVWD LLOH K

T

HUQH FW

&KHOWXLHOL FX DOWH LPSR]JLWH WD[H

ul

Y UV PLQWH DVL

PLODWH FW

DV

D C

&KHOWXLHOL FX SURWHF LD PHGLXOXL vVQFRQMXU WRU FW

&KHOWXLHOL OHIJDWH GH DFWLYHOH LPRELOL]DWH VDX JUKSXULOH GHVWLQ
FHG ULL GH LQXWH vQ YHGHUHD YkKkQ] ULL| FW

&KHOWXLHOL GLQ UHHYDOXDUHD LPRE[LOLY] ULORU QHFRUSRUDOH UL FRUSRU
FW

&KHOWXLHOL SULYLQG LQYHVWL LLOH|LPRELOLDUH FW

&KHOWXLHOL SULYLQG DFWLYHOH ELRORJLFH 4L SURGXVHQH DJULFROH
FW

&KHOWXLHOL SULYLQG FDODPLW LOH UL POWH HYHQLPHQWH VLPLODUH
FW

$OWH FKHOWXLHOL FW

$MXVW UL SULYLQG SURYL]JLRDQHOH UG

&KHOWXLHOL FW

I9HQLWXUL FW

&+(/78,(/, '( (;3/2%7%$5( = 727$/
uG oD

352),78/ 6$8 3,(5'(5($ ',1 (;3/2$73$5(

URILW UG

SLHUGHUH UG

9HQLWXUL GLQ DF LXQL GH LQXWH OD ILOYDOH FW

9HQLWXUL GLQ DF LXQL GH LQXWH OD HQWLW| L DVRFLDWH L HQWLW L FRQWUR
FRPXQ FW

9HQLWXUL GLQ RSHUD LXQL FX WLWOXUL (L DOWH LQVWUXPHQWH ILQDQFLDUH H
9HQLWXUL GLQ RSHUD LXQL FX LQVWUXPHQWH GHULYDWH FW
9HQLWXUL GLQ GLIHUHQ H GH FXUV YDOXWDU| FW

9HQLWXUL GLQ GREKQ]L FW

GLQ FDUH YHQLWXULOH RE LQXWH GH OD HQWLW LOH GLQ JUXS

Ol

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



9HQLWXUL GLQ VXEYHQ LL GH H[SORDWDU}
FW

.I

SHQWUX GREKQGD ¢

sDWRUDW

9HQLWXUL GLQ LQYHVWL LL ILQDQFLDUH S

H W

HUPHQ VFEXUW H

$OWH YHQLWXUL ILQDQFLDUH FW

9(1,785, ),1$1&,$5(
UG

727%/

$MXVW UL GH YDORDUH SULYLQG LPRELOL]

OH ILQDQFLDUH

LLQYHVWL LLOH

ILQDQFLDUH GH LQXWH FD DFWLYH FLUFX( WH UG

&KHOWXLHOL FW

I9HQLWXUL FW

&KHOWXLHOL SULYLQG RSHUD LXQLOH FX WLWOXUL UL DOWH LQVWUXPHQWH ILQDQ

FW

SLHUGHUL DIHUHQWH LQVWUXPHQWHORU @

HU

LYDWH FW

&KHOWXLHOL SULYLQG GREKQ]JLOH FW

GLQ FDUH FKHOWXLHOLOH vQ UHOD LD F

X H

OQWLW LOH GLQ J

U XS

$OWH FKHOWXLHOL ILQDQFLDUH
FW

&+(/78,(/, ),1$1&,$5( 727$/ UG

352),78/ 6$8 3,(5'(5($ ),1$1&,$5

URILW UG

SLHUGHUH UG

9(1,785, 727%$/( UG

&+(/178,(/, 727%$/( UG

352),78/ 6$8 3,(5'(5($ %587

BURILW UG

SLHUGHUH UG

,PSR]LWXO SH SURILW FXUHQW FW

,PSR]JLWXO SH SURILW DPkQDW FW

IHQLWXUL GLQ LPSR]JLWXO SH SURILW DPk

0D W)

FW

$OWH LPSR]LWH QHSUH]HQWDWH OD HOHP

HQ W

HOH GH PDL VXV

FW

352),78/ 6$8 3,(5'(5($ 1(7
5$3257$5(

$ 3(5,2%'(, '(

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



BURILW UG

SLHUGHUH

UG
UG
)2508/%$5 9%/,'$7 6XPD GH FRQWURO )RUPXODU
$GPLQLVWUDWRU L, QWRFPLW
6HPQDWXUL 1XPH VL SUHQXPH 1XPH VL SUHQXPH
6=,/$*<, 5$=9%1 560 520%$1,% 65/
6HPQDWXUD &DOLWDWHD

BHUVRDQD MXULGLFD DXWRUL]DW
1U GH LQUHJLVWUDUH LQ RUJDQLVPXO SURIHVLRQDO

6HPQDWXUD

&RQWXUL GH UHSDUWL]DW GXS QDWXUD HOHPHQWHORU UHVSHFWLYH

/ID UKkQGXO VH FXSULQG 4L GUHSWXULOH FRODERUDWRULORU VWDELOLWH SRWU
A&KHOWXLHOL FX FRODERUDWRULL" DQDOLWLF A&RODERUDWRUL SHUVRDQH IL]LFH"’

/D UkQGXO vQ FRQWXO A&KHOWXLHOL UHSUH]JHQWKQG WUDQVIHUXUL L FRC
HYLGHQ LD] FKHOWXLHOLOH UHSUH]JHQWKQG WUDQVIHUXUL L FRQWULEX LL GDWRUD
/HIJHD QU SULYLQG &RGXO )LVFDO FX PRGLILFDULOH VL FRPSOHWDULOH XOWF

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



WLI

DD

&2' y '$7( ,1)250%$7,9( OD GDWD GH
OHL
, 'DWH SULYLQG UH]XOWDWXO VQUHJILVWUDW /s 1U XQLWDW|[L 6XPH
$ %
8QLW L FDUH DX VQUHJLVWUDW SURILW
8QLW L FDUH DX VQUHJLVWUDW SLHUGHUH
8QLW L FDUH QX DX VQUHJLVWUDW QLFL SURILW
,, 'DWH SULYLQG SO LOH UHVWDQWH vodc7RWDO FR|O 'LQ FDUH
BHQWUX DFWLJLWIHVQRMDU X DFWL
FXUHQWD GH LQYHVWL
$ %
30 L UHVWDQWH + WRWDO UG oD
)XUQL]JRUL UHVWDQ L + WRWDO UG oD
SHVWH GH ]JLOH
SHVWH GH ]JLOH
SHVWH DQ
2EOLJD LL UHVWDQWH ID GH EXJHWXO DV
GLQ FDUH
FRQWULEX LL SHQWUX DVLJXU UL VRFLDOH DWRUDWH GH DQJDMDYV,

VR

vDODULD L 4L DOWH SHUVRDQH DVLPLOD|WH

FROQWULEX LL SHQWUX IRQGXO DVLJXU ULO i1 GH V Q WDWH

FROWULEX LD SHQWUX SHQVLD VXSOLPHQW

FROWULEX LL SHOWUX EXJHWXO DVLJXUY Ul X URPDM

DOWH GDWRULL VRFLDOH
2EOLJD LL UHVWDQWH ID GH EXJHWHOH IRQG {FLDOH UL DOWH IRQGX
2EOLJD LL UHVWDQWH ID GH DO L FUHGLWRU
,PSR]LWH 0L WD[H QHSO WLWH OD WHUPHQKO PD EXJHWXQ GH VWDW
,PSR]LWH 0L WD[H QHSO WLWH OD WHUPHQXKO PD EXJHWHQH ORFDOH

&U

HGLWH EDQFDUH QHUDPEXUVDWH OD VFDG

UHVWDQWH GXS GH ]JLOH
UHVWDQWH GXS GH JLOH
UHVWDQWH GXS DQ

UL

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



%

'REkKQ]JL UHVWDQWH

1XP U PHGLX GH vDODULD L

11

1U
uDqQ

GHFHPEULH DQ SUHGEHBHRBW LH D (

G

$

%

1XP U PHGLX GH VDODULD L

1XP UXO HIHFWLY GH vDODULD L H[LVWHQ L
UHVSHFWLY OD GDWD GH GHFHPEULH

DD

IKUOLWXO SHULRPDGHL

,9 'REkKkQ]JL GLYLGHQGH 0L UHGHYHQ H SO Wl
UDSRUWDUH 6XEYHQ LL VQFDVDWH UL FUHDQ(

LW H
URQ

vQ FXUVXO SHULR HL GH
PHVWDQWH é-)“P'-?

$

%

I9HQLWXUL EUXWH GLQ GREKQ]L SO WLWH F W,
GLQ FDUH

UH

SHUVRDQHOH ILJLFH QHUH]JLGHQWH

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

9HQLWXUL EUXWH GLQ GREKQ]L SO WLWH F W
VWDWHOH PHPEUH DOH 8QLXQLL (XURSHQH (

UH
5L Q

SHUVRDQHOH IL]JLFH QHUH]LGHQWH
FDUH

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

9HQLWXUL EUXWH GLQ GREKQ]L SO WLWH F W
GLQ FDUH

UH

SHUVRDQH MXULGLFH QHUH]LGHQW

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

I9HQLWXUL EUXWH GLQ GREkKQ]JL SO WLWH F W
QHUH]LGHQWH GLQ VWDWHOH PHPEUH DOH 8

UH
DL X

SHUVRDQH MXULGLFH DVRFLDWH
QLL (XURSHQH GLQ FDUH

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

9HQLWXUL EUXWH GLQ GLYLGHQGH SO WLWH
GLQ FDUH

F WUH SHUVRDQH IL]JLFH QHUH]JLGHQW

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

9HQLWXUL EUXWH GLQ GLYLGHQGH SO WLWH

VWDWHOH PHPEUH DOH 8QLXQLL (XURSHQH (

5L Q

F WUH SHUVRDQH IL]JLFH QHUH]JLGHQW

FDUH

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

9HQLWXUL EUXWH GLQ GLYLGHQGH SO WLWH
VWDWH PHPEUH DOH 8QLXQLL (XURSHQH SRV
PRGLILF ULOH GL FRPSOHW ULOH XOWHULRDU

VUL
H

F WUH SHUVRDQH MXULGLFH QHUH]LGH

YLW SUHYHGHULORU &RGXOXL ILVF
GLQ FDUH

1Q
DC

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

9HQLWXUL EUXWH GLQ UHGHYHQ H SO WLWH
GLQ FDUH

F W

UH SHUVRDQH IL]JLFH QHUH]LGHQW

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

I9HQLWXUL EUXWH GLQ UHGHYHQ H SO WLWH
VWDWH PHPEUH DOH 8QLXQLL (XURSHQH GL(

F W

FOUH

UH SHUVRDQH ILJLFH QHUH]LGHQW

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

I9HQLWXUL EUXWH GLQ UHGHYHQ H SO WLWH
GLQ FDUH

F W

UH SHUVRDQH MXULGLFH QHUH]LGH

QV

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



$

%

9HQLWXUL EUXWH GLQ UHGHYHQ H SO WLWH
QHUH]LGHQWH GLQ VWDWHOH PHPEUH DOH 8

Fw
DL X

UH SHUVRDQH MXULGLFH DVRFLDW
QLL (XURSHQH GLQ FDUH

LPSR]LWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VW

DW

5HGHYHQ H SO WLWH vQ FXUVXO SHULRDGHL|GH|UDSRUWDUH SHQWUX EXQXULOH GLQ
GRPHQLXO SXEOLF SULPLWH vQ FRQFHVLXQH GLQ FDUH
UHGHYHQ H SHQWUX EXQXULOH GLQ GRPHQL|XO SXEOLF
SO WLWH OD EXJHWXO GH VWDW
5HGHYHQ PLQLHU SO WLW OD EXJHWXO GH VWDW
5HGHYHQ SHWUROLHU SO WLW OD EXJHWX|O GH VWDW
&KLULL SO WLWH vQ FXUVXO SHULRDGHL GH UDSIRUWDUH SHQWUX WHUHQXUL
9HQLWXUL EUXWH GLQ VHUYLFLL SO WLWH F WUH SHUVRDQH QHUHJLGHQWH GLQ FDU
LPSRJLWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VWDW
9HQLWXUL EUXWH GLQ VHUYLFLL SO WLWH F WUH SHUVRDQH QHUH]JLGHQWH GLQ VWD\
PHPEUH DOH 8QLXQLL (XURSHQH GLQ FDUH
LPSR]JLWXO GDWRUDW OD EXJHWXO GH VWDW
6XEYHQ LL VQFDVDWH vQ FXUVXO SHULRDGHL GH UDSRUWDUH GLQ FDUH
VXEYHQ LL VQFDVDWH vQ FXUVXO SHULRDGH|L GH UDSRUWDUH DIHUHQWH DFWLYH
VXEYHQ LL DIHUHQWH YHQLWXULORU GLRQ FPUH
VXEYHQ LL SHQWUX VWLPXODUHD RFXS ULL IRU HL GH PXQF
&UHDQ H UHVWDQWH FDUH QX DX IRVW vQFDVDWH OD WHUPHQHOH SUHY ]XWH vQ
FRQWUDFWHOH FRPHUFLDOH GL VDX vQ DFWHOH |QRUPDWLYH vQ YLJRDUH GLQ FDUH
FUHDQ H UHVWDQWH GH OD HQWLW L GLQ VHFWRUXO PDMRULWDU VDX LQWHJUDC
VWDW
FUHDQ H UHVWDQWH GH OD HQWLW L GLQ VHFWRUXO SULYDW
9 7LFKHWH GH PDVD vods 6XPH
$ %
&RQWUDYDORDUHD WLFKHWHORU GH PDVD DRRUGDWH VDODULD LORU
9, &KHOWXLHOL HIHFWXDWH SHQWUX DFWLY [ \WRw HH BHHP E B UF HOWQ 0SUHHE HOSHHRYERUO. W [DUJH F

$

%

&KHOWXLHOL GH FHUFHWDUH GH]YROWDUH

GXS VXUVH GH ILQDQWDUH GLQ FDUH

GLQ IRQGXUL SXEOLFH

GLQ IRQGXUL SULYDWH

GXS QDWXUD FKHOWXLHOLORU GLQ FDUH

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



FKHOWXLHOL FXUHQWH

FKHOWXLHOL GH FDSLWDO

9,, &KHOWXLHOL GH LQRYDUH

1uU
UDQ

¢ GHFHPEULH DQ

SUHGHEHRBW LH D(

$

%

&KHOWXLHOL GH LQRYDUH

9,,, $OWH LQIRUPD LL

1U
uDQ

¢ GHFHPEULH DQ

SUHGHBHRBEW LH D (

$

%

$YDQVXUL DFRUGDWH SHQWUX LPRELOL] UL (

HF

RUSRUDOH FW

$YDQVMWXRRUGDWH SHQWUX LPRELOL] UL FRU

SR

UDOH FW

,PRELOL] UL ILQDQFLDUH vQ VXPH EUXWH U

GLQ FDUH

$F LXQL GH LQXWH OD HQWLW LOH DILOLQ LQWHUHVH GH SDUWLFLSDUH DOWH
LPRELOL]DWH GL REOLJD LXQL vQ VXPH EU 1 UG oD GLQ FDUH
DF LXQL FRWDWH HPLVH GH UHJLGHQ |L
DF LXQL QHFRWDWH HPLVH GH UH]JLGHQ |
S UL VRFLDOH HPLVH GH UH]JLGHQ L
REOLJD LXQL HPLVH GH UH]JLGHQ L
DF LXQL L XQLW L GH IRQG HPLVH GH RUJDQLVPHOH GH SODVDPHQW
FROHFWLY UH]JLGHQWH GLQ FDUH
DF LXQL
XQLW L GH IRQG
DF LXQL GL S UL VRFLDOH HPLVH GH QHUH|LGHQ L
REOLJD LXQL HPLVH GH QHUH]LGHQ L
&UHDQ H LPRELOL]DWH vQ VXPH EUXWH UG GLQ FDUH
FUHDQ H LPRELOL]DWH vQ OHL GL H[SULPDWH vQ OHL D F URU GHFRQWDUH VH
IDFH vQ IXQF LH GH FXUVXO XQHL YDOXWH GLQ FW
FUHDQ H LPRELOL]DWH vQ YDOXW GLQ AW
&UHDQ H FRPHUFLDOH DYDQVXUL DFRUGDWH IXUQL]JRULORU 4L DOWH FRQWXUL DVIP
vQ VXPH EUXWH FW GLQ FDUH
FUHDQ H FRPHUFLDOH H[WHUQH DYDQVXUyL DFRUGDWH IXUQLJRULORU H[WHUQL |aL
DOWH FRQWXUL DVLPLODWH vQ VXPH EUXWH [GLQ FW GLQ|FW GLQ FW
GLQ FW
&UHDQ H FRPHUFLDOH QHVQFDVDWH OD WHUPHQXO VWDELOLW
GLQ FW GLQ FW GLQ FW
&UHDQ H vQ OHJ WXU FX SHUVRQDOXO GL FRIQWXUL DVLPLODWH FW

&UHDQ HvQ OHJ WXU FX EXJHWXO DVLJXU U
FW

U VRFLDOH aL EX

JHWXO VWDWXOXLIL

UG oD GLQ FDUH
FUHDQ H vQ OHJ WXU FX EXJHWXO DVLJXU ULORU VRFLDOH
FW
FUHDQ H ILVFDOH vQ OHJ WXU FX EXJHW|XO VWDWXOXL
FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



VXEYHQ LL GH vVQFDVDW FW

IRQGXUL VSHFLDOH WDI[H UL Y UV PLQW

_|

D

LPLODWH FW

DOWH FUHDQ H vQ OHJ WXU FX EXJHWXO| VWDWXOXL FW
&UHDQ HOH HQWLW LL vQ UHOD LLOH FX HQWLW LOH GLQ JUXS KW
&UHDQ H vQ OHJ WXU FX EXJHWXO DVLJXU ULORU VRFLDOH UL EXPHWXO VWDWXOXI
QHVQFDVDWH OD WHUPHQXO VWDELOLW
GLQ FW GLQ FW GLQ FW GLQ F GLQ FW GLQ FW

GLQ FW GLQ FW GLQ FW GLQ FW GLQ FW

&UHDQ H GLQ RSHUD LXQL FX LQVWUXPHQWH

GH

ULYDWH FW

$OWH FUHDQ H FW
GLQ FDUH

oD

GHFRQW UL FX HQWLW LOH DVRFLDWH ul
GHFRQW UL FX DF LRQDULL SULYLQG FDSLV
SDUWLFLSD LH FW

[ HQ

<

DO

WLW LOH FRQWU
X0 GHFRQW UL G

RODWH vQ FRPXQ
LQ RSHUD LXQL v

DOWH FUHDQ H vQ OHJ WXU FX SHUVRDQ
DOWHOH GHFkW FUHDQ HOH vQ OHJ WXU
VWDWXOXL GLQ FW GLQ FW GL(

FX |
D F

HO ¥

i ILJLFH aL SHUVR
LQVWLWX LLOH SX
V

DQHOH MXULGLFH
EOLFH LQVWLWX

VXPHOH SUHOXDWH GLQ FRQWXO $YD
DYDQVXULOH GH WUH]RUHULH DFRUGDWH
GDWD GH GHFHPEULH GLQ FW

DV X

SR

UL GH WUH]RUHU
WULYLW OHJLL a0y

'H UHSUH]HQWKQ
QHGHFRQWDWH

'REKQJL GH VQFDVDW FW GLQ FDUH

GH OD QHUH]LGHQ L

9DORDUHD vVPSUXPXWXULORU DFRUGDWH HQV

VLW

DWLORU

,QYHVWL LL SH WHUPHQ VFXUW vQ VXPH EUX
UG oD GLQ FDUH

FW

GLQ FW

DF LXQL FRWDWH HPLVH GH UH]JLGHQ L

DF LXQL QHFRWDWH HPLVH GH UH]JLGHQ L

S UL VRFLDOH HPLVH GH UH]JLGHQ L

REOLJD LXQL HPLVH GH UH]JLGHQ L

DF LXQL L XQLW L GH IRQG HPLVH GH
RUJDQLVPHOH GH SODVDPHQW FROHFWLY U
DF LXQL

XQLW L GH IRQG

HIL

GHQWH GLQ FDU

DF LXQL HPLVH GH QHUH]JLGHQ L

REOLJD LXQL HPLVH GH QHUH]LGHQ L

$OWH YDORUL GH vVQFDVDW FW

&DVD vQ OHL dL vQ YDOXW UG GLQ

UH

vQ OHL FW

vQ YDOXW FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



&RQWXUL FXUHQWH OD E QFL vQ OHL 4L vQ Y W UG GLQ FDUH
vQ OHL FW GLQ FDUH
FRQWXUL FXUHQWH vQ OHL GHVFKLVH OD E QFL QHUH]LGHRQWH
vQ YDOXW FW GLQ FDUH
FRQWXUL FXUHQWH vQ YDOXW GHVFKLVH OD E QFL QHUH]LGHQWH
$OWH FRQWXUL FXUHQWH OD E QFL 4L DFUHGQ LYH UG 5LQ FDUH

VXPH vQ FXUV GH GHFRQWDUH DFUHGLWLYH GL DOWH YDORU[L GH VQFDVDW vQ
FW
VXPH vQ FXUV GH GHFRQWDUH UL DFUHGILWLYH vQ YDOXW GLQ FW
'DWRULL UG
GLQ H

IPSUXPXWXUL GLQ HPLVLXQL GH REOLJD I . vQ VXPH EUXWH FW
UG GLQ FDUH

vQ OHL

vQ YDOXW
'REKQ]L DIHUHQWH VPSUXPXWXULORU GLQ LVLXQL GH REOLJD LXQL vQ VXPH

EUXWH FW UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
&UHGLWH EDQFDUH LOQWHUQH SH WHUPHQ KUW FW
UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
'REKQ]JLOH DIHUHQWH FUHGLWHORU EDQFI LOWHUQH SH WHUPHQ VFXUW GLQ
UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
&UHGLWH EDQFDUH H[WHUQH SH WHUPHQ Uw FW
UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
'REkQ]JL DIHUHQWH FUHGLWHORU EDQFDUH WHUQH SH WHUPHQ VFXUW
GLQ FW UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



&UHGLWH EDQFDUH SH WHUPHQ OXQJ FW
UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
'REkQ]JL DIHUHQWH FUHGLWHORU EDQFDUH WHUPHQ OXQJ GLQ FW
UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
&UHGLWH EDQFDUH H[WHUQH SH WHUPHQ P FW
UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
'REkQ]JL DIHUHQWH FUHGLWHORU EDQFDUH WHUQH SH WHUPHQ OXQJ
GLQ FW UG GLQ FDUH
vQ OHL
vQ YDOXW
&UHGLWH GH OD WUH]JRUHULD VWDWXOXL |[UL GREKkQ]JLOH DIHUHQWH
FWwW GLQ FW
$OWH VPSUXPXWXUL UL GREKQ]JLOH DIHUH i FW

UG GLQ FDUH

vQ OHL uL H[SULPDWH vQ OHL D F URU
FXUVXO XQHL YDOXWH

ATFRQWDUH VH IDF

H vQ IXQF LH GH

vQ YDOXW

9DORDUHD FRQFHVLXQLORU SULPLWH GL

D F\

\

'‘DWRULL FRPHUFLDOH DYDQVXUL SULPLWH G

DVLPLODWH vQ VXPH EUXWH FW

H OD FOLHQ L dL

DOWH FRQWXUL

GLQ FDUH

GDWRULL FRPHUFLDOH H[WHUQH DYDIQVX
4L DOWH FRQWXUL DVLPLODWH vQ VXP
GLQ FW GLQ FW GLQ FW G

H E
LQ

UL SULPLWH GH d
UXWH GLQ FW
FwW GLQ FW

D FOLHQ L H[WHU
GLQ FW

QI

'DWRULL vQ OHJ WXU FX SHUVRQDOXO UL
FW

DWXUL DVLPLODW

'DWRULL vQ OHJ WXU FX EXJHWXO DVLJIX]|
FW

ORU VRFLDOH uL

EXJHWXO VWDWX

uG oD GLQ FDUH

GDWRULL vQ OHJ WXU FX EXJHWXO D U ULORU VRFLDOH

FW

GDWRULL ILVFDOH vQ OHJ WXU FX EXJHWXO VWDWXOXL

FW

IRQGXUL VSHFLDOH + WD[H 4L Y UV PUQWH DVLPLODWH FW

DOWH GDWRULL vQ OHJ WXU FX EXJHWXQJ VWDWXOXL FW
'DWRULLOH HQWLW LL vQ UHOD LLOH FX HQWLW LOH GLQ JUXS FW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



6XPH GDWRUDWH DF LRQDULORU FW

W H

GHULYDWH FW

'DWRULL GLQ RSHUD LXQL FX LQVWUXPHQ
$OWH GDWRULL FW
UG oD GLQ FDUH

GHFRQW UL FX HQWLW LOH DVRFLDWH 0|
GHFRQW UL FX DF LRQDULL SULYLQG FDSL
RSHUD LL vQ SDUWLFLSD LH FW

HQ
VD Q

WLW LOH FRQWU

XO GLYLGHQGH u

RODWH vQ FRPXQ

L GHFRQW UL GL

DOWH GDWRULL vQ OHJ WXU FX SHUVRDQHOH IL]JLFH 0L SHUVRDQHOH
MXULGLFH DOWHOH GHFKkW GDWRULLOHK vQ OHJ WXU FX LOQYWLWX LLOH SXEO|
LOVWLWX LLGHQVMMDIWXOXELQ FW 5LQI FW
VXEYHQ LL QHUHOXDWH OD YHQLWXULY GLQ FW
Y UV PLQWH GH HIHFWXDW SHQWUX LRRELOL] UL ILQDQFLDUH dL LQYHVWL L
SH WHUPHQ VEXUW FW
YHQLWXUL vQ DYDQV DIHUHQWH DFWLYHQRU SULPLWH SULRQR WUDQVIHU GH O
FOLHQ L FW
'"REKQ]JL GH SO WLW FW
9DORDUHD VPSUXPXWXULORU SULPLWH GH|OD[HQWLWDWL
&DSLWDO VXEVFULV Y UVDW FW GLQ [FDUH

DF LXQL FRWDWH

DF LXQL QHFRWDWH

S UL VRFLDOH

FDSLWDO VXEVFULV Y UVDW GH QHUH]JYGHR L GLQ FW

%YUHYHWH VL OLFHQ H GLQ FW

,QIRUPD LL SULYLQG FKHOWXLHOLOH FX F

R&H

PEULH
FHGH

i

ERURWRULT

QW

GHFHPEULH
DQ FXUHQW

$

%

&KHOWXLHOL FX FRODERUDWRULL FW

_ u GHFHPEULH GHFHPEULH
, &DSLWDO VRFLDO| ¥, jvDW DQ SUHFHGHQW DQ FXUHQW
6XPD 6XPD
FRO FRO FRO FRO
$ %
&DSLWDO VRFLDO Y
UG : :
GLQ FDUH
GH LQXW GH VRFLHW,
FDSLWDO GH VWDW G
FX FDSLWDO LQWHJUDO GH VWDW

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO

LF



$ %
FX FDSLWDO PDMRYLWDU GH VWDW
FX FDSLWDO PLQRULWDU GH VWDW
GH LQXW GH VRFLHW LOH FX
FDSLWDO SULYDW
GH LOXW GH SHUVRD|QH IL]LFH
GH LQXW GH DOWH HQWLW L
1U
e 6XPH OHL
s % (IJHUFL LXO ILQDQ@HWAL LXO ILQDQ
SUHFHGHQW UDSRUWDUH
7 'LYLGHQGH Y UV PLOQWH FXYHQLWH EXJHWXOX|L GH VWDW VDX OQRFDO GH
UHSDUWL]DW GLQ SURILWXO H[HUFL LXOXL IL|IQDQFLDU GLQ FDUH
F WUH LQVWLWX LL SXEOLFH FHQWUDOH
F WUH LQVWLWX LL SXEOLFH ORFDOH
F WUH DO L DF LRQDUL OD FDUH VWDWXO XQLW LOH DGPLQLVWUDWLY WHULWRULD
LQVWLWX LLOH SXEOLFH GH LQ GLUHFW LQGLUKHFW DF LXQL VDX|SDUWLFLSD LL LQGI
SRQGHUHD DFHVWRUD
1uU
oode 6XPH OHL
s % ([HUFL LXO ILQDQFWAL LXO 1LQDQ
SUHFHGHQW UDSRUWDUH
7w, 'LYLGHQGH Y UV PLQWH FXYHQLWH EXJHWXOXL GH VWDW VDX ORFDO YLUDWH
vQ SHULRDGD GH UDSRUWDUH GLQ SURILWXO|HQWLW LL GLQ FDUH
GLYLGHQGH Y UV PLQWH GLQ SURILWXO H[HUHL LXOXL ILQDQFLPU DO DQXOXL
SUHFHGHQW GLQ FDUH YLUDWH
F WUH LQVWLWX LL SXEOLFH FHQWUDOH
F WUH LQVWLWX LL SXEOLFH ORFDOH
F WUH DO L DF LRQDUL OD FDUH VWDWXO XQLW LOH DGPLQLVMWUDWLY WHULWRU
LQVWLWX LLOH SXEOLFH GH LQ GLUHFW LQGUUHFW DF LXQL VOX SDUWLFLSD LL |LQ
GH SRQGHUHD DFHVWRUD
GLYLGHQGH Y UV PLQWH GLQ SURILWXO H[HUHL LLORU ILQDQFLPUH DQWHULRDUH D
SUHFHGHQW GLQ FDUH YLUDWH
F WUH LQVWLWX LL SXEOLFH FHQWUDOH
F WUH LQVWLWX LL SXEOLFH ORFDOH
F WUH DO L DF LRQDUL OD FDUH VWDWXO XQLW LOH DGPLQLVMWUDWLY WHULWIRU
LOQVWLWX LLOH SXEOLFH GH LQ GLUHFW LQGUUHFW DF LXQL VOX SDUWLFLSD LL |LQ

GH SRQGHUHD DFHVWRUD

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO



&UHDQ H SUHOXDWH SULQ FHVLRQDUH G}

1y

108 d

D, SHUVRDQH MXNMPELPHL

([HUFL LXO ILQ
SUHFHGHQW

DQFHLWDAL LXO ILQO
UDSRUWDUH

$

%

SH

UVRDQH MXULGLF

H OD YDORDUHD

&UHDQ H SUHOXDWH SULQ FHVLRQDUH GH OD,
QRPLQDO GLQ FDUH

FUHDQ H SUHOXDWH SULQ FHVLRQDUH GH OD BHUVRDQH MXULGILFH DILOLDWH

&UHDQ H SUHOXDWH SULQ FHVLRQDUH GH OD| SH H OD FRVW GH

DFKL]JL LH GLQ FDUH

UVRDQH MXULGLF

FUHDQ H SUHOXDWH SULQ FHVLRQDUH GH OD SHUVRDQH MXULGILFH DILOLDWH

)2508/%$5 9%/,'$7 6XPD GH FRQWURO )RUPXODU

$GPLQLVWUDWRU
1XPH VL SUHQXPH

6=,/$*<, 5$=9%1

,QWRFPLW
1XPH VL SUHQXPH

560 520%$1,% 65/

6HPQDWXUL

&DOLWDWHD
BHUVRDQD MXULGLFD DXWRUL]DW

1U GH LQUHJLVWUDUH LQ RUJDQLVPXO SURIHVLRQDO

6HPQDWXUD

6HPQDWXUD

SHQWUX VWDWXWXO GH SHUVRDQH MXULGLFH DVRFLDWH VH DX DYHD vQ YHGHUH
6XEYHQ LL SHQWUX VWLPXODUHD RFXS ULL IRU HL GH PXQF WUDQVIHUXUL GH OD

DQJDMDWRULORU SHQWUX SODWD DEVROYHQ LORU LQVWLWX LLORU GH vQY PkQW V
SHULRDGHL GH URPDM VWLPXODUHD DQJDMDWRULORU FDUH VQFDGUHD] vQ PXQF SH
URPHUL VOQWUH LQ WRUL XQLFL GH IDPLOLH VDX URPHUL FDUH vQ WHUPHQ GH DQL Gt}

DQWLFLSDW SDU LDO VDX GH DFRUGDUH D SHQVLHL SHQWUX OLPLWD GH YKkUVW RU
VLVWHPXO DVLJXU ULORU SHQWUX GRPDM GL VWLPXODUHD RFXS ULL IRU HL GH PXQF
6H YD FRPSOHWD FX FKHOWXLHOLOH HIHFWXDWH SHQWUX DFWLYLWDWHD GH FHUF
DSOLFDWLY GH]YROWDUHD WHKQRORJLF UL LQRYDUHD VWDELOLWH SRWULYLW SUH
GWLLQ LILF 4L GH]YROWDUHD WHKQRORJLF DSUREDW FX PRGLILF UL 4L FRPSOHW U

XOWHULRDUH
&KHOWXLHOLOH GH LQRYDUH VH GHWHUPLQ SRWULYLW 5HJXODPHQWXOXL &( QL
DSOLFDUH D 'HFL]LHL QU &( D 3DUODPHQWXOXL (XURSHDQ 4L D &RQVLOLXOXL
SULYLQG LQRYDUHD SXEOLFDW vQ -XUQDOXO 2ILFLDO DO 8QLXQLL (XURSHQH VHULD
3HQWUX FUHDQ HOH SUHOXDWH SULQ FHVLRQDUH GH OD SHUVRDQH MXULGLFH V|

GH DFKL]L LH

3HQWUX VWDWXWXO GH ASHUVRDQH MXULGLFH DILOLDWH" VH DX DYHD vQ YHGHUH SU
6H YRU LQFOXGH FKLULLOH SO WLWH SHQWUX WHUHQXUL RFXSDWH UL DIHUHQWH V
DGPLQLVWUD LHL SXEOLFH LQFOXVLY FKLULLOH SHQWUX IRORVLUHD OXFLXOXL GH D
iQ FDWHJRULD A$OWH GDWRULL vQ OHJ WXU FX SHUVRDQHOH IL]JLFH 4L SHUVRDQH
LQVWLWX LLOH VWDWXOXL QX VH YRU vQVFULH VXEYHQ LLOH DIHUHQWH YHQLWXUL:
7LWOXUL GH YDORDUH FDUH FRQIHU GUHSWXUL GH SURSULHWDWH DVXSUD HQWLW
7LWOXUL GH YDORDUH FDUH FRQIHU GUHSWXUL GH SURSULHWDWH DVXSUD HQWLW

/D VHF LXQHD A;, &DSLWDO VRFLDO Y UVDW’" OD UG vQ FRO uL FRO HQW
GH LQXW vQ WRWDOXO FDSLWDOXOXL VRFLDO Y UVDW vQVFULYV OD UG
1Q IRUPXODUXO A'DWH LQIRUPDWLYH FRG OD UkQGXULOH uaL FRORDQD H
LQGLIHUHQW GH QXP UXO DFHVWRUD
5kQG X0 FRORDQD GLQ IRUPXODUXO A'DWH LQIRUPDWLYH VH FRPSOHWHD] QXPDL

VQUHJLVWUDW QLFL SURILW QLFL SLHUGHUH UH]XOWDW ILQDQFLDU JHUR

/D UKQGXULOH SULYLQG SO LOH UHVWDQWH GLQ IRUPXODUXO A'DWH LQIRUPDWLYH
WHUPHQHOH GH SODW SUHY ]XWH vQ FRQWUDFWH VDX DFWH QRUPDWLYH

/D UKQGXO GLQ IRUPXODUXO A'DWH LQIRUPDWLYH FRG VH YD FXSULQGH FRQWU
SUHYHGHULORU /HJLL QU SULYLQG DFRUGDUHD WLFKHWHORU GH PDV FX PRG|

1XP U GH RSHUDWRU GH GDWH FX FDUDFWHU SHUVRQDO
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x Raiffeisen
ASSET MANAGEMENT

DECLARATIE
in conformitate cu prevederile art.30 din Legea contabilitatii
nr.82/1991

S-au intocmit situatiile financiare anuvale la 31/12/2018 pentru :

Persoana juridica: SAlI RAIFFEISEN ASSET MANAGEMENT SA

Judetul: 40--MUN.BUCURESTI

Adresa: localitatea BUCURESTI, sectorul 1, Calea Floreasca, nr. 246D, tel.021
306 1711

Numar din registrul comertului: J40/18646/2005

Forma de proprietate: 34--Societati comerciale pe actiuni

Activitatea preponderenta (cod si denumire clasa CAEN): 6630—Activitati de
administrare a fondurilor '
Cod de identificare fiscala: RO18102976

Administratorul societatii, Razvan Szilagyi, isi asuma raspunderea

pentru infocmirea situatiilor financiare anuvale la 31/12/2018 si confirma ca:

?

a) Politicile contabile utilizate la intocmirea situatiilor financiare anuale
sunt in conformitate cu reglementarile contabile aplicabile.

b) Situatiile financiare anuale ofera o imagine fidela a pozitiei
financiare, performantei financiare si a celorlalte informatii referitoare la

activitatea desfasurata.

¢) Persouna juridica isi desfasoara activitatea in conditii de continuitate.

Semnatura

R:Qan Szilagyi

¥
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Building a better
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RAPORTUL AUDITORULUI INDEPENDENT

Catre actionarii S.A.l. Raiffeisen Asset Management S.A.

Raport asupra auditului situatiilor financiare
Opinia

Am auditat situatiile financiare ale societatii S.A.l. Raiffeisen Asset Management S.A (,Societatea™) cu
sediul social in Calea Floreasca Nr.246D, Et.2, Sector 1, Bucuresti, identificata prin codul unic de
inregistrare fiscala RO18102976, care cuprind situatia pozitiei financiare la data de 31 decembrie 2018,
situatia rezultatului global, situatia modificarilor capitalului propriu si situatia fluxurilor de trezorerie
pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data si un sumar al politicilor contabile semnificative si alte
informatii explicative.

In opinia noastra, situatiile financiare anexate ofera o imagine fidela si justa a pozitiei financiare a
Societatii la data de 31 decembrie 2018, ca si a performantei financiare si a fluxurilor de trezorerie ale
acesteia pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in conformitate cu Norma nr. 39/2015 emisa
de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu modificarile si clarificarile ulterioare, si in conformitate cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara asa cum au fost adoptate de catre Uniunea Europeana.

Bazele opiniei

Noi am efectuat auditul conform Standardelor Internationale de Audit (ISA), Regulamentului (UE) nr.
537/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 aprilie 2014 (,,Regulamentul (UE) nr.
537/2014") si Legii nr.162 /2017 (,Legea 162/2017"). Responsabilitatile noastre conform acestor
standarde sunt descrise mai detaliat in sectiunea ,,Responsabilitatile auditorului pentru auditul situatiilor
financiare™ din raportul nostru. Suntem independenti fata de Societate conform Codului etic al
profesionistilor contabili emis de Consiliul pentru Standarde Internationale de Etica pentru Contabili (codul
IESBA),conform cerintelor etice care sunt relevante pentru auditul situatiilor financiare in Romania,
inclusiv Regulamentul (UE) nr. 537/2014 si Legea 162/2017, si ne-am indeplinit responsabilitatile etice
conform acestor cerinte si conform Codului IESBA. Consideram ca probele de audit pe care le-am obtinut
sunt suficiente si adecvate pentru a constitui baza pentru opinia noastra.

Aspecte cheie de audit

Aspectele cheie de audit sunt acele aspecte care, in baza rationamentului nostru profesional, au avut cea
mai mare importanta pentru auditul situatiilor financiare din perioada curenta. Aceste aspecte au fost
abordate in contextul auditului desfasurat asupra situatiilor financiare in ansamblu, si in formarea opiniei

noastre asupra acestora, si nu emitem o opinie separata cu privire la aceste aspecte cheie.

Consideram ca nu exista aspecte cheie de audit care sa fie comunicate in raportul nostru.
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Alte informatii

Alte informatii includ Raportul administratorilor, dar nu includ situatiile financiare si raportul nostru de
audit cu privire la acestea. Conducerea este responsabila pentru alte informatii.

Opinia noastra de audit asupra situatiilor financiare nu acopera alte informatii si nu exprimam nicio forma
de concluzie de asigurare asupra acestora.

In legatura cu auditul efectuat de noi asupra situatiilor financiare, responsabilitatea noastra este de a citi
aceste alte informatii si, facand acest lucru, de a analiza daca acestea nu sunt in concordanta, in mod
semnificativ, cu situatiile financiare sau cunostintele pe care le-am obtinut in urma auditului sau daca
acestea par sa includa erori semnificative. Daca, in baza activitatii desfasurate, ajungem la concluzia ca
exista erori semnificative cu privire la aceste alte informatii, noi trebuie sa raportam acest lucru. Nu avem
nimic de raportat in acest sens.

Responsabilitatea conducerii si a persoanelor responsabile cu guvernanta pentru situatiile financiare

Conducerea Societatii are responsabilitatea intocmirii si prezentarii fidele a situatiilor financiare in
conformitate cu Norma nr. 39/2015 emisa de Autoritatea de Supraveghere Financiara, cu modificarile si
clarificarile ulterioare, si in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare Financiara asa cum au
fost adoptate de catre Uniunea Europeana, si pentru acel control intern pe care conducerea il considera
necesar pentru a permite intocmirea de situatii financiare care sunt lipsite de denaturari semnificative,
cauzate fie de frauda, fie de eroare.

La intocmirea situatiilor financiare, conducerea este responsabila sa evalueze abilitatea Societatii de a-si
desfasura activitatea conform principiului continuitatii activitatii si sa prezinte, daca este cazul, aspectele
referitoare la continuitatea activitatii si folosirea principiului continuitatii activitatii, mai putin in cazul in
care conducerea intentioneaza sa lichideze Societatea sau sa ii inceteze activitatea sau nu are nicio
alternativa reala decat sa procedeze astfel.

Persoanele responsabile cu guvernanta au responsabilitatea supravegherii procesului de raportare
financiara a Societatii.

Responsabilitatile auditorului pentru auditul situatiilor financiare

Obiectivele noastre constau in obtinerea unei asigurari rezonabile privind masura in care situatiile
financiare, luate in ansamblu, nu contin denaturari semnificative cauzate de eroare sau frauda si de a
emite un raport de audit care sa includa opinia noastra. Asigurarea rezonabila reprezinta un nivel ridicat de
asigurare, insa nu este o garantie ca un audit desfasurat in conformitate cu standardele ISA va detecta
intotdeauna o denaturare semnificativa, daca aceasta exista. Denaturarile pot fi cauzate fie de frauda fie
de eroare si sunt considerate semnificative daca se poate preconiza, in mod rezonabil, ca acestea, atat Ia
nivel individual sau luate in ansamblu, vor influenta deciziile economice ale utilizatorilor uate in baza
acestor situatii financiare.
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Ca parte a unui audit in conformitate cu standardele ISA, ne exercitam rationamentul profesional si ne
mentinem scepticismul profesional pe intreg parcursul auditului. De asemenea:

e I|dentificam si evaluam riscurile de denaturare semnificativa a situatiilor financiare, cauzate fie de
frauda fie de eroare, stabilim si efectuam proceduri de audit care sa raspunda acestor riscuri si
obtinem probe de audit suficiente si adecvate pentru a constitui o baza pentru opinia noastra. Riscul de
nedetectare a unei denaturari semnificative cauzate de frauda este mai ridicat decat cel de nedetectare
a unei denaturari semnificative cauzate de eroare, deoarece frauda poate include complicitate, falsuri,
omisiuni intentionate, declaratii false sau evitarea controlului intern.

° Intelegem controlul intern relevant pentru audit pentru a stabili procedurile de audit adecvate in
circumstantele date, dar nu si in scopul exprimarii unei opinii asupra eficacitatii controlului intern al
Societatii.

e Evaluam gradul de adecvare a politicilor contabile utilizate si rezonabilitatea estimarilor contabile si a
prezentarilor aferente de informatii realizate de catre conducere.

e Concluzionam asupra caracterului adecvat al utilizarii de catre conducere a principiului continuitatii
activitatii, si determinam, pe baza probelor de audit obtinute, daca exista o incertitudine semnificativa
cu privire la evenimente sau conditii care ar putea genera indoieli semnificative privind capacitatea
Societatii de a-si continua activitatea. In cazul in care concluzionam ca exista o incertitudine
semnificativa, trebuie sa atragem atentia, in raportul de audit, asupra prezentarilor aferente din
situatiile financiare sau, in cazul in care aceste prezentari sunt neadecvate, sa ne modificam opinia.
Concluziile noastre se bazeaza pe probele de audit obtinute pana la data raportului nostru de audit. Cu
toate acestea, evenimente sau conditii viitoare pot determina ca Societatea sa nu isi mai desfasoare
activitatea in baza principiului continuitatii activitatii.

e Evaluam prezentarea, structura si continutul general al situatiilor financiare, inclusiv al prezentarilor
de informatii, si masura in care situatiile financiare reflecta tranzactiile si evenimentele de baza intr-o
maniera care realizeaza prezentarea fidela.

Comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, printre alte aspecte, obiectivele planificate si
programarea in timp a auditului, precum si constatarile semnificative ale auditului, inclusiv orice deficiente
semnificative ale controlului intern, pe care le identificam pe parcursul auditului nostru.

De asemenea, prezentam persoanelor responsabile cu guvernanta o declaratie cu privire la conformitatea
noastra cu cerintele etice privind independenta si le comunicam toate relatiile si alte aspecte care pot fi
considerate, in mod rezonabil, ca ar putea sa ne afecteze independenta si, unde este cazul, masurile de
siguranta aferente.

Dintre aspectele pe care le comunicam persoanelor responsabile cu guvernanta, stabilim acele aspecte
care au avut cea mai mare importanta in cadrul auditului asupra situatiilor financiare din perioada curenta
si, prin urmare, reprezinta aspecte cheie de audit.
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Raport cu privire la alte cerinte legale si de reglementare

Raportare asupra unor informatii, altele decat situatiile financiare si raportul nostru de audit asupra
acestora

Pe langa responsabilitatile noastre de raportare conform standardelor ISA si descrise in sectiunea , Alte
informatii”, referitor [a Raportul administratorilor, noi am citit Raportul administratorilor si raportam
urmatoarele:

a) in Raportul administratorilor nu am identificat informatii care sa nu fie consecvente, sub toate
aspectele semnificative, cu informatiile prezentate in situatiile financiare la data de 31
decembrie 2018, atasate;

b) Raportul administratorilor, identificat mai sus, include, sub toate aspectele semnificative,
informatiile cerute Norma ASF nr. 39/2015, articolele 8-13;

C) pe baza cunostintelor noastre si a intelegerii dobandite in cursul auditului situatiilor financiare
intocmite la data de 31 decembrie 2018 cu privire la Societate si la mediul acesteia, nu am
identificat informatii eronate semnificative prezentate in Raportul administratorilor.

Alte cerinte privind cuprinsul raportului de audit conform Regulamentului (UE) nr. 537/2014 al
Parlamentului European si al Consiliului

Numirea si aprobarea auditorului

Am fost numiti auditori ai Societatii de catre Adunarea Generala a Actionarilor la data de 20 decembrie
2017 pentru a audita situatiile financiare ale exercitiului financiar incheiat la 31 decembrie 2018. Durata
totala de misiune continua, inclusiv reinnoirile (prelungirea perioadei pentru care am fost numiti initial) si
renumirile anterioare drept auditori a fost de 7 ani acoperind exercitiile financiare incheiate la 31
decembrie 2012 pana la 31 decembrie 2018.

Consecventa cu raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit
Opinia noastra de audit asupra situatiilor financiare exprimata in acest raport este in concordanta cu

raportul suplimentar adresat Comitetului de Audit al Societatii, pe care [-am emis in aceeasi data in care
am emis si acest raport.
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Servicii non-audit

Nu am furnizat Societatii servicii non-audit interzise mentionate la articolul 5 alineatul (1) din
Regulamentul (UE) nr. 537/2014 al Parlamentului European si al Consiliului si ramanem independenti fata
de Societate pe durata auditului.

Nu am furnizat Societatii si entitatilor controlate de aceasta alte servicii decat cele de audit statutar si cele
prezentate in situatiile financiare.

In numele,

Ernst & Young Assurance Services SRL
Bd. lon Mihalache 15-17, etaj 21, Bucuresti, Romania...
Inregistrat in Registrul Public electronic cu nr. 77 -1 &

Mice  Duetdo

Nume Auditor / Partener: Alina Dimitriu \\‘/”P/e”m, (({‘/'

Inregistrat in Registrul Public electronic cu nr. 12727
Bucuresti, Romania 17 aprilie 2019
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S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.
Situatia pozitiei financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018
(bate sumele sunt exprimate in lei (“RON”), daca nu este specificat altfel)

Situatia pozitiei financiare
lo 31 decembrie 2018

In Lei

ACTIVE

Numerar si echivalente de numerar
Instrumente financiare derivate
Active financiare la valoare justa prin
contul de profit si pierdere

Active financiare - Investitii detinute pana
la scadenta

Active financiare evaluate la cost
amortizat

Alte active

Imobilizari corporale

Imobilizari necorporale

Creanta de impozit pe profit amanat

Total active

CAPITALURI PROPRII SI DATORII
Instrumente financiare derivate
Provizioane

Alte datorii, inclusiv datorii fiscale

Total datorii

Capital social
Rezultat reportat
Rezultatul exercitiului
Total capital propriu

Total capitaluri proprii si datorii

ADMINISTRATOR,
Numele si prenuméle
SZILAGYIRAZVA

Semnatura
Stampila unitatii

Nota

12
4a

10

14
13

15
16

31 decembrie

31 decembrie

2018 2017
4.467.889 1.782.059
119.272 -
11.719.607 17.589.107
- 25.222.556
28.772.991 -
3.950.581 4.401.241
439.743 680.301
359.052 365.510
109.308 113.622
49.938.443 50.154.396
- 273.565
683.173 710.138
8.343.408 10.055.629
9.026.581 11.039.332
10.656.000 10.656.000
24.548.651 23.919.935
5.707.211 4.539.129
40.911.862 39.115.064
49.938.443 50.154.396
INTOCMIT,
RSM ROMANIA SRL

Persoane juridice autorizate, membre CECCAR

Nr. de inreg. in organjSmul profesional: 9435

Semnatura




S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Situatia rezultatului global

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018
(toate sumele sunt exprimate in lei ("RON”), daca nu este specificat altfel)

Situatia rezultatului global

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

In lei

Venituri din comisioane

Venituri din dobanzi aferente
instrumentelor la cost amortizat
Venituri din dobanzi aferente depozitelor
si conturilor curente

Castig (pierdere) net(a) din instrumente
financiare la valoare justa prin contul de
profit sau pierdere

Castig net din diferente de curs aferente
instrumentelor la cost amortizat

Castig din cedarea mijloacelor fixe

Alte venituri operationale

Ajustari privind provizioanele

Total venituri

Cheltuieli cu comisioanele
Cheltuieli administrative

Alte cheltuieli operationale
Cheltuieli cu amortizarea
Ajustari privind provizioanele
Total cheltuieli operationale

Rezultat brut
Cheltuieli cu impozitul pe profit

Rezultatul exercitiului financiar

Rezultatul glebal aferent exercitiului
financiar

ADMINISTRATOR,
Numele si prenymgle:
SZILAGYI RAZV

Semnatura

Stampila unitatii

Nota

17

16

14

18
19
20

14

21

2018 2017
48.106.670  50.171.307
1.047.172 970.575
19.382 3
502.192 (7.238)
8.853 336.797
13.723 9.325
4.746 10.353
26.965 -
49.729.703  51.491.122

(32.217.150)

(36.244.144)

(10.332.209)  (9.548.823)
(195.986) (135.282)
(343.243) (234.484)

- (19.510)

(43.088.588)  (46.182.243)
6.641.115 5.308.879
(933.904) (769.750)
5.707.211 4.539.129
5.707.211 4.539.129

INTOCMIT,
RSM ROMANIA SRL

Persoane juridice autorizate, membre CECCAR

Nr. de inreg. in organismul profesional: 9435

Semnatura




S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.
Situatia fluxurilor de trezorerie
pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (“RON”), daca nu este specificat alifel)

Situatia fluxurilor de trezorerie
pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

In lei

ACTIVITATI DE EXPLOATARE

Rezultatul exercitiului inainte de impozitare

Cheltuiala cu amortizarea

Cheltuiala neta cu provizioanele

Venituri din dobanzi

Pierdere / (profit) din vanzarea de imobilizari corporale
Alte ajustari ale elementelor care nu genereaza fluxuri de
numerar*®

Fluxuri de trezorerie inainte de modificarile in activele
si pasivele aferente activitatii de exploatare
(Crestere)/descrestere in soldurile de creante comerciale si
alte creante

(Crestere)/descrestere in soldurile altor active

Descrestere in soldurile de datorii comerciale si alte datorii
Plati de impozit pe profit

Fluxuri de trezorerie nete provenite din activitati de
exploatare

ACTIVITATI DE INVESTITII

Achizitii de imobilizari corporale si necorporale

Incasari din active imobilizate cedate

Dobanzi incasate

Dobanzi platite

Achizitii de investitii financiare

Incasari din rambursarea titlurilor ajunse la scadenta
Incasari din active financiare la valoare justa prin contul de
profit si pierdere

Fluxuri de trezorerie nete folosite in activitatea de
investitii

ACTIVITATI DE FINANTARE

Dividende platite

Fluxuri de trezorerie nete folosite in activitati de
finantare

Cresterea/ (Scaderea) neta a trezoreriei si a
echivalentelor de trezorerie

Trezorerie si echivalente de trezorerie la inceputul
exercitiului financiar

Trezorerie si echivalente de trezorerie la sfarsitul
exercitinlui financiar

Nota 2018 2017
6.641.115  5.308.879

343.243 234.484

(26.965) 19.510

(1.066.554) (970.578)

(13.723) -

(663.535) (349.158)

5213581  4.243.137

11 462.047 (44.240)
(11.387) 4.021

(1.704.433) 352.874

(937.379) (837.167)

3.022.429  3.718.625

(165.577) (748.243)

83.074 58.272

1.582.729 1.217.790

(234.999) -

(36.603.676)  (30.700.000)

14.912.262 ;

24.000.000  29.000.529

3.573.813  (1.171.652)

23 (3.910.412)  (4.938.394)
(3.910.412)  (4.938.394)

2.685.830  (2.391.421)

12 1.782.059  4.173.480
12 4.467.889 1.782.059

*Pozitia ,,Alte ajustari ale elementelor care nu genereaza fluxuri de numerar” consta in principal in
venitul generat din evaluarea investitiilor Societatii in unitati de fond.

ADMINISTRATOR
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SZILAGYI RAZVAN
Semnatura

Stampila unitatii
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RSM ROMANIA SRL
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Nr. de inreg. in organisnjul profesional: 9435
Semnatura



S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Situatia modificarilor capitalurilor proprii

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (“RON”), daca nu este specificat altfel)

Situatia modificarilor capitalurilor proprii

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

Rezultatul
In lei Capital social . Reportat Total
si rezultatul
exercitiului
Sold la 1 ianuarie 2017 10.656.000 28.858.329 39.514.329
Total rezultat global aferent perioadei:
Rezultatul exercitiului - 4.539.129 4.539.129
Total rezultat global
aferent perioadei 10.656.000 33.397.458 44.053.458
Tranzactii cu actionarii,
inregistrate direct in - (4.938.394) (4.938.394)
capitalurile proprii
Sold la 31 decembrie 2017 10.656.000 28.459.064 39.115.064
Sold la 1 ianuarie 2018 10.656.000 28.459.064 39.115.064
Total rezultat global aferent perioadei:
Rezultatul exercitiului - 5.707.211 5.707.211
Total rezultat global
aferent perioadei 10.656.000 34.166.275 44.822.275
Tranzactii cu actionarii,
inregistrate direct
in capitalurile proprii (vezi )
nota 23) (3.910.413) (3.910.413)
Sold Ia 31.12.2018 (vezi 10.656.000 30.255.862 40.911.862
nota 15)
Numele si prenume}€y RSM ROMANIA SRL

SZILAGYI RAZVAN\ |

Semnatura

Semnatura

Stampila unitatii

Persoane juridice autorizate, membre CECCAR

Nr. de inreg. in organismul profesional: 9435



S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Mote explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

[foate sumele sunt exprimate in lei ("RON”), daca nu este specificat altfel)

1. Entitatea care raporteaza

§.A.L Raiffeisen Asset Management S.A. (“Societatea”) a fost inregistrata la Registrul Comertului in
2005. Societatea are sediul in Calea Floreasca, Nr. 246D, Bucuresti, Sector 1 si este o societate cu capital
privat romanesc, fiind inregistrata ca persoana juridica la Registrul Comertului din Romania sub
numarul J40/18646/2005; codul unic de identificare fiscala este RO 18102976. Socictatea este
inregistrata in Registrul CNVM sub numarul PJRO5SSAIR/400019/08.02.2006, in Registrul CSSPP sub
numarul SAI-RO-18115413 si inregistrata in ANSPDCP cu numarul 4112.

Obiectul principal de activitate al Societatii conform cod CAEN: - 6630 este ,,Activitati de administrare
a Fondurilor”.

In prezent Societatea administreaza:

e ftreisprezece Fonduri de investitii: FDI Raifeisen Benefit, FDI Raifeisen Benefit Euro, FDI
Raiffeisen Confort, FDI Raiffeisen Romania Actiuni, FDI Raiffeisen Ron Plus, FDI Raiffeisen
Euro Plus, FDI Raiffeisen Confort Euro, FDI Raiffeisen Dolar Plus, FDI Raiffeisen Ron Flexi,
FDI Raiffeisen Conservator Ron, FDI Raiffeisen Conservator Euro, FDI Raiffeisen Moderat
Ron si FDI Raiffeisen Moderat Euro;

e un Fond de pensii facultative: Raiffeisen Acumulare;

Denumirea si sediul social ale entitatii care intocmeste situatiile financiare anuale consolidate ale celui
mai mare grup de entitati din care face parte entitatea in calitate de filiala:

Raiffesen Bank International AG, cﬁ sediul social in AmStadpark 9, 1030 Vienna, Austria.

Denumirea si sediul social ale entitatii care intocmeste situatiile financiare anuale consolidate ale celui
mai mic grup de entitati din care face parte entitatea in calitate de filiala: Raiffesen Bank SA, cu sediul
in Sky Tower Calea Floreasca nr.246 C, Bucuresti, Sector 1. Copii ale situatiilor financiare anuale
consolidate se gasesc la sediul social al Raiffeisen Bank SA.

2. Bazele intocmirii

(a) Declaratia de conformitate

Situatiile financiare au fost intocmite in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare
Financiara adoptate de Uniunea Europeana (,,JFRS”). Societatea a intocmit prezentele situatii financiare
pentru a indeplini cerintele Normei 39/2015 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu
Standardele Internationale de Raportare Financiara, aplicabile entitatilor autorizate, reglementate si
supravegheate de Autoritatea de Supraveghere Financara din Sectorul Instrumentelor si Investitiilor
Financiare.

Situatiile financiare au fost aprobate de catre Consiliul de administratie in sedinta din data de 8 aprilie
2019.

Evidentele contabile ale Societatii sunt mentinute in lei, in conformitate cu Reglementarile Contabile
Romanesti (,,RCR”).

Evidentele contabile ale Societatii pentru exercitiul financiar incheiat la 31.12.2018 au fost tinute in
conformitate cu IFRS.



§.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

ftoate sumele sunt exprimate in lei ("RON”), daca nu este specificat altfel)

1. Bazele intocmirii (continuare)

(b) Prezentarea situatiilor financiare

Societatea a adoptat o prezentare a activelor si datoriilor in cadrul situatiei pozitiei financiare in functie
de gradul de lichiditate, respectiv de exigibilitate, si 0 prezentare a veniturilor si cheltuielilor in functie
de natura lor in cadrul situatiei rezultatului global, considerand ca aceste metode de prezentare ofera
informatii care sunt credibile si mai relevante decat cele care ar fi fost prezentate in baza altor metode
permise de IAS 1 ,,Prezentarea situatiilor financiare”.

(c) Bazele evaluarii

Situatiile financiare sunt intocmite pe baza conventiei valorii juste pentru activele si datoriile
financiare la valoarea justa prin contul de profit si pierdere, cu exceptia acelora pentru care valoarea
justa nu poate fi stabilita in mod credibil.

Alte active si datorii financiare, precum si activele si datoriile ne-financiare sunt prezentate la cost
amortizat, valoare reevaluata sau cost istoric.

Metodele utilizate pentru evaluarea valorii juste sunt prezentate in Nota 5.

(d) Moneda functionala si de prezentare

Conducerea Societatii considera ca moneda functionala, asa cum este definita aceasta de IAS 21
4Efectele variatiei cursului de schimb valutar”, este leul romanesc (RON sau lei). Situatiile financiare
sunt prezentate in lei, rotunjite la cel mai apropiat leu, moneda pe care conducerea Societatii a ales-o ca
moneda de prezentare.

(e) Utilizarea estimarilor si judecatilor

Pregatirea situatiilor financiare in conformitate cu IFRS presupune utilizarea din partea conducerii a
unor estimari, judecati si ipoteze ce afecteaza aplicarea politicilor contabile precum si valoarea raportata
a activelor, datoriilor, veniturilor si cheltuielilor. Estimarile si ipotezele asociate acestor estimari sunt
bazate pe experienta istorica precum si pe alti factori considerati rezonabili in contextul acestor estimari.
Rezultatele acestor estimari formeaza baza judecatilor referitoare la valorile contabile ale activelor si
datoriilor care nu pot fi obtinute din alte surse de informatii. Rezultatele obtinute pot fi diferite de
valorile estimarilor.

Estimarile si ipotezele ce stau la baza lor sunt revizuite periodic. Revizuirile estimarilor contabile sunt
recunoscute in perioada in care estimarea este revizuita, daca revizuirea afecteaza doar acea perioada
sau in perioada in care estimarea este revizuita si perioadele viitoare daca revizuirea afecteaza atat
perioada curenta cat si perioadele viitoare.

(f) Principiul continuitatii

Conducerea a facut o evaluare a capacitatii Societatii in ceea ce priveste principiul continuitatii, si
considera ca Societatea are resursele pentru a-si continua activitatea in viitorul previzibil.



S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative Ia situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (‘RON”), daca nu este specificat altfel)

3. Politici contabile semnificative

Politicile contabile prezentate in continuare au fost aplicate in mod consecvent asupra tuturor
perioadelor prezentate in cadrul acestor situatii financiare.

(2) Tranzactii in moneda straina

Operatiunile exprimate in moneda straina sunt inregistrate in lei la cursul oficial de schimb de la data
decontarii tranzactiilor. Activele si datoriile monetare inregistrate in devize la data intocmirii bilantului
contabil sunt transformate in moneda functionala la cursul din ziua respectiva. Casti gurile sau pierderile
din decontarea acestora si din conversia folosind cursul de schimb de la sfarsitul exercitiului financiar a
activelor si datoriilor monetare denominate in moneda straina sunt recunoscute in contul de profit si

pierdere.

Cursurile de schimb ale principalelor monede straine au fost:

Moneda Curs spot Curs spot

; 31 decembrie 2018 31 decembrie 2017
EUR 4,6639 4,6597
USD 4,0736 3,8915

(b) Numerar si echivalente de numerar

Numerarul si echivalentele de numerar cuprind disponibilul existent in casierie, in conturi curente la
banci si depozitele la vedere cu scadenta initiala mai mica de 3 luni.

(c) Instrumente financiare

Ca urmare a intrarii in vigoare a noului standard contabil pentru instrumente financiare (IFRS 9) si a
implementarii acestuia, incepand cu 1 ianuarie 2018, sunt introduse cerinte noi privind clasificarea si
evaluarea, deprecierea si contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor.

IFRS 9 inlocuieste IAS 39 incepand cu 1 ianuarie 2018. Societatea nu a retratat informatiile comparative
pentru anul 2017 pentru instrumentele financiare in vederea aplicarii IFRS 9. Prin urmare, informatiile
comparative pentru anul 2017 sunt raportate conform IAS 39 si nu sunt comparabile cu informatiile
prezentate pentru anul 2018. Nu au fost diferente rezultate din adoptarea IFRS 9 care sa fi fost
recunoscute direct in rezultatul reportat la 1 ianuarie 2018. Impactul la tranzitic este prezentat la punctul

m).

Cerintele noi introduse de IFRS 9 sunt prezentate mai jos:

(i) Clasificare si evaluare

IFRS 9 introduce o noua abordare privind clasificarea instrumentelor financiare, determinata
de modelul de afaceri al entitatii, adica de modul in care o entitate isi gestioneaza activele si datoriile
financiare pentru a genera fluxuri de trezorerie, si de fluxurile de trezorerie contractuale, reprezentand
exclusiv plati ale principalului si ale dobanzii aferente valorii principalului datorat, eliminand categoriile
de clasificare a activelor financiare prevazute in IAS 39. Noua clasificare cuprinde 3 categorii principale
de instrumente financiare:

» Instrumente financiare evaluate la costul amortizat, daca (a) activul financiar este detinut in
cadrul unui model de afaceri al carui obiectiv este de a detine active financiare in vederea
colectarii de fluxuri de trezorerie contractuale si (b) termenele contractuale ale activului
financiar dau nastere la fluxuri de trezorerie care sunt exclusiv plati ale principalului si ale
dobanzii aferente valorii principalului datorat;



§.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Nlote explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat ia 31 decembrie 2018

(foate sumele sunt exprimate in lei (“RON”), daca nu este specificat altfel)

3.Politici contabile semnificative (continuare)
(€) Active si datorii financiare (continuare)

() Clasificare si evaluare (continuare)

e Instrumente financiare evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global
(FVOCI), daca (a) activul financiar este detinut in cadrul unui model de afaceri al carui obiectiv
se realizeaza atat prin colectarea fluxurilor de trezorerie contractuale, cat si prin vanzarea
activelor financiare si (b) termenele contractuale ale activului financiar dau nastere la fluxuri de
trezorerie care sunt exclusiv plati ale principalului si ale dobanzii aferente valorii principalului
datorat;

¢ Instrumente financiare evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere (FVPL), daca nu sunt
evaluate la costul amortizat sau la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global. O
entitate poate face o alegere irevocabila la recunoasterea initiala in cazul anumitor investitii
in instrumente de capitaluri proprii care altminteri ar fi evaluate la valoarea justa prin profit sau
pierdere de a prezenta modificarile ulterioare ale valorii juste in alte elemente ale rezultatului
global. Instrumentele de capital sunt intotdeauna evaluate la valoarea justa, iar societatea poate
face o alegere irevocabila de a prezenta modificarile valorii juste in alte elemente ale rezultatului
global, cu conditia ca instrumentul sa nu fie detinut pentru tranzactionare.

IFRS 9 afecteaza clasificarea si evaluarea instrumentelor financiare ale Societatii dupa cum urmeaza:

¢ Creantele la cost amortizat conform IAS 39, sunt masurate la cost amortizat si sub standardul IFRS
9.

e Activele financiare detinute pana la maturitate evaluate la cost amortizat conform IAS 39 sunt
masurate la cost amortizat si sub standardul IFRS 9.

e Activele financiare evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global conform IAS
39 sunt masurate la valoarea justa prin alte elemente ale rezultatului global si sub standardul
IFRS 9.

e Instrumentele derivate sunt evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere.
A. Active financiare

Societatea clasifica activele financiare ca fiind evaluate ulterior la cost amortizat sau ca fiind evaluate
la valoarea justa prin contul de profit si pierdere pe baza urmatoarelor 2 elemente:

e Modelul de afaceri al Societatii pentru administrarea activelor financiare

e Caracteristicile fluxurilor de numerar generate de activul financiar

Activele financiare evaluate la costul amortizat

Un instrument financiar este evaluat la costul amortizat daca este detinut in cadrul unui model de afaceri
al carui obiectiv este de a detine active financiare pentru a colecta fluxurile de numerar generate, iar
conditiile contractuale dau dreptul la incasarea fluxurilor de trezorerie la anumite date, reprezentand
plati de principal si dobanzi aferente. Societatea include in aceasta categorie titlurile de stat si
obligatiunile detinute, precum si creantele financiare si alte creante.
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SA.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (“RON”), daca nu este specificat altfel)

3. Politici contabile semnificative (continuare)
(¢) Active si datorii financiare (continuare)

() Clasificare si evaluare (continuare)

Activele financiare evaluate la valoarea justa prin contul de profit si pierdere (FVPL)
Un activ financiar este evaluat la valoarea justa prin profit sau pierdere daca:

¢ Conditiile sale contractuale nu genereaza fluxuri de trezorerie la date specificate reprezentand
plati de principal si dobanzi (SPPI)
Sau
*  Nueste detinut intr-un model de afaceri al carui obiectiv este fie colectarea fluxurilor de trezorerie
contractuale, fie colectarea fluxurilor de numerar contractuale si vanzarea lor

Sau
e La recunoasterea initiala, este desemnata in mod irevocabil, masurat la FVPL, eliminand sau
reducand in mod semnificativ o inconsecventa de masurare sau recunoastere care altfel ar rezulta
din masurarea activelor sau datoriilor sau recunoasterea castigurilor si pierderilor.

Societatea include in aceasta categorie a activelor FVPL atat unitatile de fond detinute in FDI Raiffeien
Ron Plus, cat si contractele de instrumente derivate ce genereaza o pozitie de activ.

B. Datorii financiare

Datoriile financiare evaluate la valoarea justa prin contul de profit si pierdere (FVPL)

O datorie financiara este evaluata la FVPL daca indeplineste definitia instrumentelor detinuta pentru
tranzactionare. Societatea include in aceasta categorie datoriile din contracte derivate, daca este cazul,
deoarece acestea sunt clasificate ca fiind detinute pentru tranzactionare.

Datoriile financiare evaluate la cost amortizat

Aceasta categorie include toate datoriile financiare, altele decat cele evaluate la valoarea justa prin
contul de profit si pierdere. Societatea include in aceasta categorie datoriile financiare pe termen scurt.

(il) Recunoasterea

Societatea recunoaste un activ financiar sau o datorie financiara la data tranzactiei adica data la care
entitatea se angajeaza sa cumpere sau sa vanda activul.

(iii) Evaluarea initiala

Activele financiare si datoriile financiare evaluate la FVTPL, sunt inregistrate in Situatia Pozitiei
Financiare la valoarea justa. Toate costurile de tranzactie pentru astfel de instrumente sunt recunoscute
direct in contul de profit si pierdere.

(iv) Evaluarea ulterioara

Dupa evaluarea initiala, Societatea evalueaza instrumentele financiare clasificate la FVPL la valoarea
justa. Modificarile ulterioare ale valorii juste a acestor instrumente financiare sunt inregistrate in castigul
sau pierderea neta a activelor si datoriilor financiare la FVPL in Situatia Rezultatului Global.

11



S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (‘RON”), daca nu este specificat altfel)

3.Politici contabile semnificative (continuare)
(¢) Active si datorii financiare (continuare)

(iv) Evaluarea ulterioara (continuare)

Instrumentele de datorie, altele decat cele clasificate la FVPL, sunt evaluate la costul amortizat utilizand
metoda dobanzii efective. Veniturile din dobanzi generate de aceste instrumente sunt inregistrate in
venituri sau cheltuieli cu dobanzile in Situatia Rezultatului Global.

Datoriile financiare, altele decat cele clasificate la FVPL, sunt evaluate la costul amortizat utilizand
metoda dobanzii efective. Castigurile si pierderile sunt recunoscute in profit sau pierdere atunci cand
datoriile sunt derecunoscute, precum si prin procesul de amortizare.

(v) Derecunoastere

Orice interes in activele financiare transferate retinut de Societate sau creat pentru Societate este
recunoscut separat ca un activ sau datorie.

Societatea derecunoaste un activ financiar atunci cand drepturile de a primi fluxuri de numerar din acel
activ financiar expira, sau atunci cand Societatea a transferat drepturile de a primi fluxurile de numerar
contractuale aferente acelui activ financiar intr-o tranzactie in care a transferat in mod semnificativ toate
riscurile si beneficiile dreptului de proprietate.

Societatea derecunoaste o datorie financiara atunci cand s-au incheiat obligatiile contractuale sau atunci
cand obligatiile contractuale sunt anulate sau expira.

(vi) Deprecierea activelor financiare

IFRS 9 impune inregistrarea unor pierderi asteptate din riscul de credit (ECL) asupra tuturor titlurilor
de datorie, creante tranzactionabile si datorii, fie pe o perioada de 12 luni, fie pe intreaga durata de viata.
Avand in vedere expunerea limitata a Societatii la riscul de credit, acest amendament nu a avut un impact
semnificativ asupra situatiilor financiare.

Pentru fiecare perioada de raportare, Societatea evalueaza masura in care exista vreo dovada obiectiva
ca un activ financiar sau un grup de active financiare este depreciat, cu exceptia activelor financiare
clasificate la valoare justa prin contul de profit si pierdere.

Calcularea pierderilor din credit asteptate necesita utilizarea estimarilor. Societatea evalueaza pierderile
asteptate din instrumente financiare de datorie evaluate la cost amortizat.

Societatea detine depozite la banci care au scadente mai mici de 12 luni, la cost amortizat si, ca atare, a
ales sa aplice o abordare similara abordarii simplificate pentru pierderile de credit preconizate (ECL) in

“ conformitate cu IFRS 9. Prin urmare, Societatea nu urmareste permanent modificarile riscului de credit,
ci determina o potentiala pierdere pe baza datelor la fiecare data de raportare. Pentru evaluare se folosesc
date disponibile la data de raportare.

Evaluarea pierderilor din credit asteptate

Societatea masoara riscul de credit prin utilizarea probabilitatii de neindeplinire a obligatiilor (PD) si a
pierderii in caz de neindeplinire a obligatiilor (LGD).

12



SA.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative Ia situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(bate sumele sunt exprimate in lei (‘RON”), daca nu este specificat altfel)

3Politici contabile semnificative (continuare)
(¢) Active si datorii financiare (continuare)

(vi) Deprecierea activelor financiare(continuare)

Datele de intrare, ipotezele si tehnicile de estimare

Pierderile de credit asteptate se masoara fie pe o durata de 12 luni sau pe durata de viata ramasa, in
functie de situatia in care s-a produs o crestere semnificativa a riscului de credit dupa recunoasterea
initiala sau daca un activ financiar este considerat a fi depreciat. Pierderile de credit asteptate reprezinta
produsul actualizat al probabilitatii de neplata / de neindeplinire a obligatiilor (PD), a pierderii in caz de
neindeplinire a obligatiilor (LGD) si a factorului de discountare (D).

¢ Probabilitatea de neindeplinire a obligatiilor(PD)

Probabilitatea de neindeplinire a obligatiilor reprezinta probabilitatea ca un debitor sa nu respecte
obligatia de plata fie in urmatoarele 12 luni, fie pe durata de viata ramasa a obligatiei. Aceasta variaza
in functie de contrapartida si de ratingul intern al acesteia.

* Pierderea in caz de neindeplinire a obligatiilor (LGD)

Pierderea in caz de neindeplinire a obligatiilor reprezinta asteptarea Societatii de a determina suma
pierderii unei expuneri aflata in starea de neindeplinire a obligatiilor. Pierderea in caz de neindeplinire
a obligatiilor variaza in functie de tipul de contrapartida. Se exprima ca pierdere procentuala pe unitate
la data neindeplinirii obligatiilor.

e Factorul de discountare

Rata de discountare utilizata la calculul pierderilor din credit asteptate este rata efectiva a dobanzii.

(vii) Compensari

Activele si datoriile financiare sunt compensate, iar rezultatul net este prezentat in situatia pozitiei
financiare doar atunci cand exista un drept legal de compensare si daca exista intentia decontarii lor pe
o baza neta sau daca se intentioneaza realizarea activului si stingerea datoriei in mod simultan,

Veniturile si cheltuielile sunt prezentate net numai atunci cand este permis de standardele contabile sau
pentru profitul si pierderea rezultate dintr-un grup de tranzactii similare cum ar fi cele din activitatea de
tranzactionare a Societatii.

(viii) Contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor

Standardul IFRS 9 introduce un nou model privind contabilitatea de acoperire impotriva riscurilor si
cuprinde cerinte suplimentare de prezentare a informatiilor referitoare la activitatea de gestionare a
riscurilor, realizand alinierea tratamentului contabil cu activitatile de management al riscului.
Operatiunile cu derivate pot fi folosite pentru acoperirea: riscurilor dobanzilor, riscurilor cursului de
schimb valutar sau a riscului de credit.

In cazul Societatii noastre, au fost sunt utilizate contractele de tip forward pentru acoperirea riscului de
curs valutar.
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S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (‘RON”), daca nu este specificat altfel)

3.Politici contabile semnificative (continuare)

(d) Imobilizari corporale

(i) Recunoastere si evaluare

Imobilizarile corporale recunoscute ca active sunt evaluate initial la cost. Costul unui element de
imobilizari corporale este format din pretul de cumparare, inclusiv taxele nerecuperabile, dupa
deducerea oricaror reduceri de pret de natura comerciala si oricaror costuri care pot fi atribuite direct
aducerii activului la locatia si in conditia necesara pentru ca acesta sa poata fi utilizat in scopul dorit de
conducere, cum ar fi: cheltuielile cu angajatii care rezulta direct din constructia sau achizitionarea
activului, costurile de amenajare a amplasamentului, costurile initiale de livrare si manipulare, costurile
de instalare si asamblare, onorariile profesionale.

Imobilizarile corporale sunt clasificate de catre Societate in urmatoarele clase de active de aceeasi natura
si cu utilizari similare:

- Echipamente, instalatii tehnice si masini
- Mijloace de transport
- Mobilier si alte imobilizari corporale

(i) Evaluarea dupa recunoastere

Imobilizarile corporale sunt evidentiate in bilant la costul de achizitie mai putin amortizarea acumulata
si ajustarile de valoare (vezi politica 3g).

(iii) Costurile ulterioare

Costurile ulterioare aferente imobilizarilor corporale sunt evaluate prin prisma criteriului general de
recunoastere al imobilizarilor corporale descris la capitolul (i) Recunoastere.

Costurile intretinerii zilnice (,,cheltuielile cu reparatiile si intretinerea”) aferente imobilizarilor corporale
nu sunt capitalizate; ele sunt recunoscute drept costuri ale perioadei in care se produc. Aceste costuri
constau in principal in cheltuieli cu forta de munca si cu consumabilele, si pot include si costul
componentelor de valoare mica.

Cheltuielile cu intretinerea si reparatiile imobilizarilor corporale se inregistreaza in contul de profit si
pierdere atunci cand apar, iar imbunatatirile semnificative aduse imobilizarilor corporale, care cresc
valoarea sau durata de viata a acestora, sau care maresc semnificativ capacitatea de generare a unor
beneficii economice de catre acestea, sunt capitalizate.

(iv) Amortizare

Amortizarea este calculata pentru costul activului sau o alta valoare care substituie costul, minus
valoarea reziduala. Amortizarea este recunoscuta in contul de profit sau pierdere utilizand metoda liniara
pentru durata de viata utila estimata pentru imobilizarile corporale, de la data la care sunt disponibile
pentru utilizare, aceasta modalitate reflectand cel mai fidel modul preconizat de consumare a beneficiilor
economice incorporate in activ.

Duratele de viata utile estimate pentru perioada curenta si pentru perioadele comparative sunt
urmatoarele:

Echipamente, instalatii tehnice si masini 3-5 ani
Mijloace de transport 4-6 ani
Mobilier si alte imobilizari corporale 2-15 ani
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S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei (‘RON’), daca nu este specificat altfel)

3.Politici contabile semnificative (continuare)

{d) Imobilizari corporale (continuare)
{iv) Amortizare (continuare)

Metodele de amortizare, duratele utile de viata estimate precum si valorile reziduale sunt revizuite de
catre conducerea Societatii ]a fiecare data de raportare.

(v) Vanzarea/ casarea imobilizarilor corporale

Valoarea contabila a unui element de imobilizari corporale este derecunoscuta (eliminata din situatia
pozitiei financiare) la cedare sau atunci cand nu se mai asteapta niciun beneficiu economic viitor din
utilizarea sau cedarea sa.

Imobilizarile corporale care sunt casate sau vandute sunt eliminate din bilant impreuna cu amortizarea
cumulata corespunzatoare. Orice profit sau pierdere rezultate dintr-o asemenea operatiune sunt incluse
in contul de profit si pierdere curent.

(e) Imobilizari necorporale

Imobilizarile necorporale sunt evaluate initial la cost. Dupa recunoasterea initiala, o imobilizare
necorporala este contabilizata la cost minus amortizarea cumulata si orice pierderi din depreciere
cumulate (Nota 3g).

(i) Cheltuieli ulterioare

Cheltuielile ulterioare sunt capitalizate numai atunci cand acestea cresc valoarea beneficiilor economice
viitoare incorporate in activul caruia ii sunt destinate. Toate celelalte cheltuieli, inclusiv cheltuielile
pentru deprecierea Fondului comercial si marcile generate intern, sunt recunoscute in contul de profit si
pierdere in momentul in care sunt suportate.

(ii) Amortizarea imobilizarilor necorporale
Amortizarea este calculata pentru costul activului sau o alta valoarea care substituie costul, minus
valoarea reziduala. Amortizarea este recunoscuta in contul de profit sau pierdere utilizand metoda liniara
pentru durata de viata utila estimata pentru imobilizarile necorporale, de la data la care sunt disponibile
pentru utilizare, aceasta modalitate reflectand cel mai fidel modul preconizat de consumare a beneficiilor
economice incorporate in activ.

Duratele de viata utile estimate pentru perioada curenta si pentru perioadele comparative sunt
urmatoarele:

Programe informatice 1-3 ani

Alte imobilizari necorporale 1-5 ani

Metodele de amortizare, duratele de viata utile si valorile reziduale sunt revizuite la fiecare sfarsit de an
financiar si sunt ajustate corespunzator.

(f) Deprecierea activelor altele decat cele financiare

Valoarea contabila a activelor Societatii care nu sunt de natura financiara, altele decat activele de natura
impozitelor amanate este revizuita la fiecare data de raportare pentru a identifica existenta indiciilor de
depreciere. Daca exista asemenea indicii, se estimeaza valoarea recuperabila a activelor respective.
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S.A.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(toate sumele sunt exprimate in lei ("RON”), daca nu este specificat altfel)

3.Politici contabile semnificative (continuare)

(f) Deprecierea activelor altele decat cele financiare (continuare)

O pierdere din depreciere este recunoscuta atunci cand valoarea contabila a activului sau a unitatii sale
generatoare de numerar depaseste valoarea recuperabila a activului sau a unitatii generatoare de
numerar. O unitate generatoare de numerar este cel mai mic grup identificabil care genereaza numerar
independent de alte active sau alte grupuri de active. Pierderile din depreciere se recunosc in situatia
rezultatului global.

Valoarea recuperabila a unui activ sau a unei unitati generatoare de numerar este maximul dintre
valoarea de utilizare si valoarea sa justa mai putin costurile pentru vanzarea acelui activ sau unitati.

Pentru determinarea valorii nete de utilizare, fluxurile viitoare de numerar sunt actualizate folosind o
rata de actualizare inainte de impozitare care reflecta conditiile curente de piata si riscurile specifice
activului respectiv.

Pierderile din depreciere recunoscute in perioadele precedente sunt evaluate la fiecare data de raportare
pentru a determina daca s-au diminuat sau nu mai exista. Pierderea din depreciere se reia daca s-a produs
o schimbare in estimarile folosite pentru a determina valoarea de recuperare. Pierderea din depreciere
se reia doar in cazul in care valoarea contabila a activului nu depaseste valoarea contabila care s-ar fi
calculat, neta de amortizare si depreciere, daca pierderea din depreciere nu ar fi fost recunoscuta.

Societatea nu a recunoscut in anul 2018 nicio pierdere din depreciere pentru active, altele decat cele
financiare descrise la punctul c) iii).

(g) Provizioane pentru riscuri si cheltuieli

Provizioanele sunt recunoscute in situatia pozitiei financiare atunci cand pentru Societate se naste o
obligatie legata de un eveniment trecut si este probabil ca in viitor sa fie necesara consumarea unor
resurse economice care sa stinga aceasta obligatie si se poate face o estimare rezonabila a valorii
obligatiei. Pentru determinarea provizionului, fluxurile viitoare de numerar sunt actualizate folosind o
rata de actualizare inainte de impozitare care reflecta conditiile curente de piata si riscurile specifice
datoriei respective. Valoarea recunoscuta ca provizion constituie cea mai buna estimare a cheltuielilor
necesare pentru decontarea obligatiei actuale la finalul perioadei de raportare.

Societatea a recunoscut in anul 2018 provizioane pentru zielele de concediu neefectuate, precum si
provizioane pentru prime aferente anului in curs, ce urmeaza a fi platite in anul urmator.

(h) Venituri si cheltuieli cu dobanzile

Veniturile si cheltuielile cu dobanzi sunt recunoscute in situatia rezultatului global prin metoda dobanzii
efective. Rata dobanzii efective reprezinta rata care actualizeaza exact platile si incasarile in numerar
preconizate in viitor pe durata de viata asteptata a activului sau datoriei financiare (sau, acolo unde este
cazul, pe o durata mai scurta) la valoarea contabila a activului sau datoriei financiare.

Veniturile din dobanzi includ venituri din dobanzi aferente instrumentelor financiare evaluate la cost
amortizat, precum si venituri din dobanzi aferente depozitelor constituite pe termen scurt.

(i) Venituri din dividende

Dividendele pentru un instrument de capitaluri proprii sunt recunoscute in profit sau pierdere atunci
cand este stabilit dreptul entitatii de a primi aceste venituri. Societatea nu inregistreaza venituri din
dividende aferente actiunilor primite fara contraprestatie in bani atunci cand acestea sunt distribuite
proportional tuturor actionarilor. Veniturile din dividende sunt inregistrate la valoarea bruta ce include
impozitul pe dividende, care este recunoscut ca o cheltuiala curenta cu impozitul pe profit.
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SA.L Raiffeisen Asset Management S.A.

Note explicative la situatiile financiare

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2018

(bate sumele sunt exprimate in lei (‘RON”), daca nu este specificat altfel)

3 Politici contabile semnificative (continuare)

() Beneficiile angajatilor
(i) Beneficii pe termen scurt

Obligatiile cu beneficiile pe termen scurt acordate angajatilor nu se actualizeaza si sunt recunoscute in
siuatia rezultatului global pe masura ce serviciul aferent este prestat.

Beneficiile pe termen scurt ale angajatilor includ salariile, primele si contributiile la asigurarile sociale.
Beneficiile pe termen scurt ale angajatilor sunt recunoscute ca si cheltuiala atunci cand serviciile sunt
prestate. Se recunoaste un provizion pentru sumele ce se asteapta a fi platite cu titlu de prime in numerar
pe termen scurt sau scheme de participare a personalului la profit in conditiile in care Societatea are in
prezent o obligatie legala sau implicita de a plati acele sume ca rezultat al serviciilor trecute prestate de
catre angajati si daca obligatia respectiva poate fi estimata in mod credibil.

(ii) Planuri de contributii determinate

Societatea efectueaza plati in numele angajatilor proprii catre sistemul de pensii al statului roman, plati
de asigurari de sanatate si impozit pe veniturile de natura salariala, in decursul derularii activitatii
normale. De asemenea, Societatea retine si vireaza contributiile angajatilor la fondul de pensii
facultative la care acestia au aderat.

Toti angajatii Societatii sunt membri si de asemenea au obligatia legala de a contribui (prin intermediul
contributiilor sociale) la sistemul de pensii al Statului roman (un plan de contributii determinate al
Statului). Toate contributiile aferente sunt recunoscute in contul de profit si pierdere al perioadei atunci
cand sunt efectuate.

Societatea plateste contributii la Fondul de pensii facultative Raiffeisen Acumulare pentru angajatii sai
sinu este angajata in nici un alt sistem de pensii si, in consecinta, nu isi asuma nici un fel de obligatii in
acest sens. Societatea nu are obligatia de a presta servicii ulterioare fostilor sau actualilor salariati.

k) Ifhpozitul pe profit

Impozitul pe profit aferent exercitiului cuprinde impozitul curent si impozitul amanat. Impozitul pe
profit curent include impozitul pe veniturile din dividendele recunoscute la valoare bruta.

Impozitul curent este impozitul de platit aferent profitului realizat in perioada curenta. El este calculat
pe baza rezultatului fiscal anual, utilizdnd cota de impozit in vigoare la data intocmirii situatiilor
financiare (16%).

Impozitul amanat este determinat folosind metoda bilantului pentru acele diferente temporare ce apar
intre baza fiscala de calcul a impozitului pentru active si datorii si valoarea contabila a acestora folosita
pentru raportare in situatiile financiare. In cazul Societatii noastre, creanta de impozit amanat este
recunoscuta pentru diferentele temporare aparute ca urmare a constituirii unor provizioane pentru
concedii neefectuate si pentru bonusuri salariale.

(1) Dividende

Dividendele sunt tratate ca o distribuire a profitului in perioada in care au fost declarate si aprobate de
catre Adunarea Generala a Actionarilor. Profitul disponibil pentru repartizare este profitul inregistrat in
situatiile financiare intocmite in conformitate cu IFRS.
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