
RRELQ  HRRG  AVVHW  MDQDJHPHQW  CRRSHUDWLYH  
  
  
MLQXWHV  RI  WKH  MHPEHU  MHHWLQJ  2014  
  
TLPH  RI  WKH  PHHWLQJ:    
DecePbeU  15,  2014  aW  18.00  -­  DecePbeU  19,  2014  aW  18.00  (TiPe  ]RQe  HeOViQNi  EET/UTC+2.)  
    
PODFH  RI  WKH  PHHWLQJ: ​  RRbiQ  HRRd  MePbeU  MeeWiQg  2014  RQOiQe  SOaWfRUP  (LRRPiR).  
  
PUHVHQW:  ​ANVeOi  ViUWaQeQ,  AOe[  FUadeUa,  AOiQa  PRSa,  AQa  FUadiTXe,  AQa  GRdR\,  AQa  GROdeQVWeiQ  
CaUYaOhaeV,  AQaPaUia  PUaYiceQcX,  AQdUeaV  WagQeU,  AQdUeM  S\NRUa,  AQQi  PXROaNNa,  AQWeUR  LaPPi,  AVia  
BaV,  AQWWi  AhRQeQ,  AQWWi  JlUYiQeQ,  AWWe  OOaYi,  BaVWiaQ  WiONaW,  BUeQdaQ  CRZeOO,  BUeWW  ScRWW,  CaUROiQe  BiMO,  
CaWheUiQe  BRXQVa\WhiS,  ChUiVWiaQ  GRWWVchOiQg,  ChUiVWRSheU  WeVVeOV,  COaXdia  GaUdXQR,  CRViPa  OSaUWaQ,  
DaQieO  SaQ,  DecOaQ  BUeQQaQ,  EdXaUd  LeQhaUdW,  EgRU  HaUcheQNR,  EOiVa  BaQd,  EOiVeX  AffXUaW,  EPaQXeOe  
BUaga,  EQUic  DXUaQ,  FORUiQ  FOXeUaV,  FUaQcR  BeUaUdi,  GeeUW  LRYiQN,  GiaQOXigi  BiagiQi,  GXidR  SigXW,  HaQV  J|Ug  
G�QWheU,  HaUUi  HRPi,  HaUUi  JaaOiQRMa,  HaUUi  KRVPaOa,  Heidi  FaVW,  IRQ  DXPiWUeVcX,  JaaN  TUeiPaQ,  JaQ  Fabich,  
JaQi  JRhaQVpQ,  JaQ  RiWVePa,  JRRQaV  MlNiQeQ,  JRQ  IUiR\geQ,  JXha  VaONeaSll,  JXhR  JRXhWiPlNi,  JXNNa  
LXRWR,  JXOeV  HeUUPaQQ,  JXOiR  LXciR,  JXVVi  HaNXQWi,  JXVWXV  BaPeUW,  KaUiQa  ReiQhaUdW,  KaUROiQa  KXcia,  KeiWh  
McGXiQQeVV,  KiP  AQdeUVVRQ,  LaXUi  KaiQXOaiQeQ,  NiQa  KRiYiVWR,  LeQQaUW  LabeUeQ],  LiiVa  VlOiNaQgaV,  MaUNNX  
LaiPiR,  MaQdi  SWeiQiQgeU,  MaQfUed  SWeiQiQgeU,  MaQXeO  LXciR,  MaUcR  CaVagUaQde,  MaUeN  POXcieQQiN,  MaUia  
TeQgaUUiQha,  MaUNXV  PaXNNX,  MaUWiQ  EbQeU,  MaVViPR  De  AQgeOiV,  MaWWi  VeVa  VROaQeQ,  MiNaeO  SiOMaQeQ,  
OhWR  KaQQiQeQ,  OOOi  RRPSSaQeQ,  OWWR  KeNlOliQeQ,  PeNNa  HRQNaQeQ,  PeNNa  PiiURQeQ,  PeNNR  KRVNiQeQ,  RaOf  
BeOOP,  SaNaUi  ViUNNi,  SaPi  OYaVNa,  SaUi  SWeQfRUV,  SeSSR  NRhUVWU|P,  SeSSR  ViUWaQeQ,  ShiUah  FR\,  SiPRQ  
GROdiQ,  SiPRQ  LeZiQ,  SWef  MeXO,  SWefaQ  ZeSWeU,  SWeffeQ  MaQ]eU,  SWeShaQ  DRUfPeiVWeU,  SWeShaQie  QXiUROa,  
SWpShaQie  BaUbieU,  SWeYeQ  De  BeOdeU,  TaaYi  SXiVaOX,  TaOYiNNi  AhRQeQ,  TaQMa  KURQe,  TeePX  MlNi,  TeSSR  
VeViNXNNa,  TeUe  VadpQ,  TeUR  NaXha,  TheOPa  BRQaYiWa,  ThRPaV  YRQ  SchXOPaQQ,  TiiQa  EUNiQWaOR,  TiPR  
NiePiQeQ,  Ti]iaQa  TeUUaQRYa,  TRbiaV  ZiQWeO,  TRP  LaPPi,  VaOeQWiQa  DeVideUi,  ViOOe  N\NlQeQ,  WaUUeQ  
AUPVWURQg,  WiOOeP  WiOheOPXV,  YQgOiQ  TaQ,  YRQg  HaQ.  
  
PUR[LHV: ​  NR  SUR[ieV.  
  
9RWHV: ​  Each  PePbeU  had  RQe  YRWe.  119  YRWeV  SUeVeQW.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  
RRELQ  HRRG  AVVHW  MDQDJHPHQW  CRRSHUDWLYH  
  
  
MIN8TES  OF  THE  MEETING  
  
1.  OSeQiQg  Rf  Whe  PeeWiQg  
2.  AcceSWiQg  Whe  ageQda  
3.  WhaW  haSSeQed  2013-­2014  
4.  AQQXaO  accRXQWV  2013-­2014  
5.  EQWUaQce  aQd  e[iW  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  
6.  OUgaQi]aWiRQ  Rf  Whe  RRbiQ  HRRd  PURMecWV  
7.  Ne[W  VWeSV  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  
8.  SeOecWiRQ  Rf  Whe  bRaUd  
9.  OWheU  iWePV  aQd  Q&A  
10.  EQdiQg  Rf  Whe  PeeWiQg  
  
  
1.  OSHQLQJ  RI  WKH  PHHWLQJ  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  ZaV  aQQRXQced  aQd  VXPPRQed  accRUdiQg  WR  Whe  OaZ  aQd  Whe  UXOeV  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe.  
MeeWiQg  ZaV  RfficiaOO\  RSeQed  RQ  DecePbeU  15,  2014  aW  18.00    EET.  MeeWiQg  ZaV  cRQdXcWed  YiUWXaOO\  aQd  
ZaV  RfficiaOO\  RSeQ  WR  WaNe  SaUW  iQ  fRU  4  da\V.  ANVeOi  ViUWaQeQ  ZaV  VeOecWed  aV  Whe  chaiUPaQ  Rf  Whe  PeeWiQg,  
PeNNa  PiiURQeQ  aV  Whe  VecUeWaU\  Rf  Whe  PeeWiQg,  aQd  TeSSR  VeViNXNNa  aQd  HaUUi  HRPi  WR  cRXQW  YRWeV  aQd  acW  
aV  VcUXWiQeeUV  Rf  Whe  PiQXWeV.  
    
2.  AFFHSWLQJ  WKH  DJHQGD  
    
The  ageQda  ZaV  acceSWed.  
    
3:  :KDW  KDSSHQHG  2013-­2014  
    
The  cRRSeUaWiYe  gUeZ  UaSidO\  iQ  WeUPV  Rf  PePbeUV  (+225%)  aQd  aVVeWV  XQdeU  PaQagePeQW.  (+860%).  The  
aVVeWV  XQdeU  PaQagePeQW  (AUM)  ZeUe  iQ  Whe  eQd  Rf  VecRQd  \eaU  0,58MUSD  (fiUVW  \eaU  0,06MUSD)  aQd  Whe  
QXPbeU  Rf  PePbeUV  260  (+100  PRUe  UegiVWeUed  bXW  QRW  Said)  cRPSaUed  WR  Whe  80  PePbeUV  afWeU  Whe  fiUVW  
\eaU.  ThiV  caQ  be  cRQVideUed  a  VPaOO  PiUacOe,  becaXVe  Ze  had  QR  UeVRXUceV  WR  SXW  iQWR  aQ\  NiQd  Rf  UeaO  
PaUNeWiQg  RU  VaOeV  effRUW.  
    
DXUiQg  Whe  VecRQd  RSeUaWiYe  \eaU  Rf  RRbiQ  HRRd  Whe  PaUNeW  ZaV  YeU\  XQceUWaiQ  aQd  cRQfXVed,  Zhich  
UefOecWed  aOVR  iQ  RXU  SRViWiRQV,  Ze  ZeUe  YeU\  caXWiRXV  aQd  cRQVeUYaWiYe  iQ  iQYeVWPeQW  SROic\  aQd  did  QRW  ZaQW  
WR  WaNe  aQ\  e[WUa  UiVN.  We  PaQaged  WR  VWa\  cORVe  WR  Whe  geQeUaO  PaUNeW  deYeORSPeQW  ZiWh  YeU\  OiWWOe  UiVN.  ThiV  
caQ  be  cRQVideUed  WR  be  a  YeU\  gRRd  UeVXOW.  SRPe  highOighWV  fRU  Whe  cRRSeUaWiYe  iQYeVWPeQWV  ZeUe  NRNia,  
AdXV  HRPecaUe,  SWXUPRXgeU.  Fab  UQiYeUVaO  ZaV  RQe  Rf  Whe  PiVWaNe  SRViWiRQV  Zhich  aOVR  bacNfiUed.  
    
AfWeU  WZR  \eaUV  Rf  RSeUaWiRQ  (fURP  AXgXVW  2012)  Whe  RRbiQ  HRRd  SRUWfROiR  iV  XS  38,49%.  DXUiQg  Whe  VaPe  
SeUiRd  SPX  iV  XS  41,50%.  FURP  Whe  VWaUW  Rf  Whe  VecRQd  \eaU  (JXO\  2013)  RRbiQ  HRRd  SRUWfROiR  iV  XS  10,48%  
YV.  22,04%  Rf  SPX.  AV  Whe  RRbiQ  SRUWfROiR  ZaV  XS  aW  Whe  eQd  JXQe  2013  30,73%  Whe  UeVXOW  dXUiQg  Whe  VecRQd  
\eaU  Ueached  abRXW  8%.  



    
OQ  Whe ​  ​fiUVW  Sage  Rf  WhiV  PeeWiQg ​  \RX  ZiOO  fiQd  Whe  IQWeUacWiYe  BURNeUV  UeSRUW  fRU  Whe  SRUWfROiR  deYeORSPeQW  
ViQce  1.8.2012.  CRPSaUiVRQ  iQde[:  S&P500  aQd  Hedge  FXQd  MacUR  IQde[.  
ThaQN  \RX  WR  iWV  PePbeUV,  Whe  cRRSeUaWiYe  haV  beeQ  abOe  WR  gaWheU  dXUiQg  Whe  WZR  \eaUV  Rf  iWV  RSeUaWiRQ  
abRXW  40000¼  fRU  Whe  MRiQW  SRRO  fRU  Whe  RRbiQ  HRRd  PURMecWV.  The  VXP  iV  Pade  Rf  Whe  RRbiQ  HRRd  FXQd  
(YaOXed  35000¼  aW  eQd  Rf  JXQe  2014)  aQd  Whe  SURfiW  Pade  dXUiQg  Whe  VecRQd  fiVcaO  \eaU  4769¼.  OXU  idea  haV  
beeQ  iQ  Whe  fiUVW  ShaVe  WR  gURZ  Whe  cRPPRQ  RRbiQ  HRRd  FXQd  aV  big  aV  SRVVibOe  VR  WhaW  Whe  RRbiQ  HRRd  
PURMecWV  ZRXOd  aOZa\V  haYe  a  gRRd  bacNXS  caSiWaO  (aQd  Whe  caSiWaO  Rf  Whe  RRbiQ  HRRd  FXQd  ZRXOd  QRW  be  
XVed).  
    
IW  iV  aOVR  QRWabOe  WhaW  QRbRd\  ZaQWed  WR  OeaYe  Whe  cRRSeUaWiYe  aQd  VeOO  WheiU  VhaUeV.  AOO  iQYeVWed  PRQe\  
cRQWiQXed  WR  be  iQYeVWed.  NR  VhaUeV  ZeUe  VROd  afWeU  Whe  VecRQd  \eaU.  ThiV  iV  UePaUNabOe  aQd  Ze  ZaQW  WR  
WhaQN  \RX  aOO  fRU  WhiV  acW  Rf  cRQfideQce.  
    
A  ORW  Rf  effRUW  ZaV  SXW  WR  deYeORSiQg  Whe  ZebViWe,  cRPPXQicaWiRQ  aQd  RUgaQi]aWiRQ  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe,  PaNiQg  
iW  PRUe  cOeaU,  WUaQVSaUeQW  aQd  efficieQW.  A  ORW  Rf  ZRUN  VWiOO  UePaiQV.  The  YROXQWaU\  RUgaQi]aWiRQ  PRdeO  VWaUWed  
WR  Ueach  iWV  OiPiWV.  FRU  Whe  Qe[W  VWeSV  Ze  ZiOO  Qeed  a  Za\  Rf  RUgaQi]iQg  Zhich  PaNeV  a  ORQgeU  WeUP  
cRPPiWPeQW  aQd  cRQceQWUaWiRQ  SRVVibOe.  OXU  cRUe  WeaP  PePbeUV  aUe  aOO  iQ  YeU\  SUecaUiRXV  SRViWiRQV.  The\  
Qeed  fRRd  WR  WheiU  WabOe.  
    
The  RUgaQi]aWiRQ  Rf  RRbiQ  HRRd  Rffice  ZaV:  PaQagiQg  diUecWRU  JaQ  RiWVePa,  Zeb  adPiQ  MaWhieX  AOe[iV,  
Rffice  PaQageU  SWeShaQie  BaUbieU,  chief  fiQaQciaO  RfficeU  SaNaUi  ViUNNi.  TeSSR  VeViNXNNa  ZaV  aSSRiQWed  aV  
Whe  QeZ  Yice  PaQagiQg  diUecWRU.  The  bRaUd  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  ZaV  ANVeOi  ViUWaQeQ  (chaiUPaQ),  JaQ  RiWVePa,  
TeePX  MlNi,  LiiVa  VlOiNaQgaV,  EUNNR  UXViWaOR.  
    
The  cRRSeUaWiYe  SaUWiciSaWed  aW  Media  FacadeV  feVWiYaO  iQ  HeOViQNi  aQd  MadUid,  aW  VagabRQdeQNRQgUeVV  iQ  
SWXWWgaUW,  aQd  RSeQed  WePSRUaU\  RfficeV  iQ  HeOViQNi  aQd  SWXWWgaUW.  
IPageV  caQ  be  fRXQd  aW  RRbiQ  HRRd  MiQRU  AVVeW  MaQagePeQW  FacebRRN  ViWe!  
    
The  cRRSeUaWiYe  UeceiYed  UeaVRQabOe  Pedia  cRYeUage  ZiWhRXW  aQ\  VSeciaO  effRUW:**  
DeU  TUiWWbUeWWfahUeU  [The  FUeeORadeUV.  RRbiQ  HRRd  haPPeUV  Whe  fiQaQciaO  ZRUOd  ZiWh  iWV  RZQ  PeWdhRV]  /  
BUaQd  EiQV  ±  WiUWVchafWVPaga]iQ  
WiVVeQ  iVW  MachW,  TeiOeQ  iVW  ZXNXQfW  [KQRZOedge  iV  PRZeU,  ShaUiQg  iV  FXWXUe]  /  The  FiQQiVh  IQVWiWXWe  iQ  
GeUPaQ\  
RRbiQ  HRRd  iV  a  PaUaViWe  /  IQVWiWXWe  fRU  The  FXWXUe,  PaOR  AOWR  
21VW  CeQWXU\  RRbiQ  HRRd  iQWURdXceV  aOWUXiVP  iQWR  iQYeVWPeQW  baQNiQg  /  HXffiQgWRQ  PRVW  
DePRcUaWi]aWiRQ  Rf  FiQaQce  ±  A  DiVcXVViRQ  ZiWh  ANVeOi  ViUWaQeQ  
RRbiQ  HRRd  hacNeU  b|UVeQ  [RRbiQ  HRRd  hacNV  Whe  VWRcN  e[chaQge]/  AUeQa  Maga]iQ  
SaOaSeUliQeQ  RRbiQ  HRRd  iPee  ORiVeQa  WieWRa  eOiiWiOWl  [M\VWeUiRXV  RRbiQ  HRRd  VXcNV  NQRZOedge  fURP  Whe  
eOiWe  OiNe  a  SaUaViWe]  /  HeOViQNi  SaQRPaW  
AUYRNaV  eOlPl?  VeONaVXhde  RQ  YaOWaVXhde  [DebW  UeOaWiRQVhiS  iV  a  SRZeU  UeOaWiRQVhiS]  /  SXRPeQ  KXYaOehWi  
RRbiQ  HRRd  iV  aQ  iQYeVWPeQW  baQN  Rf  Whe  SUecaUiaW  /  SWadi  TV  
    
4.  AQQXDO  DFFRXQWV  2013-­2014  
    
The  fiVcaO  \eaU  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  ZaV  chaQged  fURP  caOeQdaU  \eaU  WR  1.7.-­30.6.  ThaW  iV  Zh\  Whe  BaOaQce  
SWaWePeQW  iV  daWed  1.1.2013-­30.6.2014.  AccRUdiQg  WR  iW:  
    



RRbiQ  HRRd  iV  a  ZeaOWh\  cRRSeUaWiYe  ZiWh  aVVeWV  Rf  abRXW  0,5M¼.  
    
The  WXUQRYeU  ZaV  2,5M¼.  
    
We  Pade  abRXW  1500  WUaQVacWiRQV  Zhich  PaNeV  aQ  aYeUage  Rf  4,2  WUaQVacWiRQV  a  da\  (WheUe  aUe  250  VWRcN  
e[chaQge  da\  a  \eaU).  
    
The  RSeUaWiQg  cRVWV  ZeUe  25K¼.  
    
The  RSeUaWiQg  SURfiW  ZaV  6,5K¼.  
    
The  SURfiW  afWeU  Wa[eV  ZaV  4,8K¼.  
    
The  cRQcOXViRQ:  dXUiQg  Whe  VecRQd  \eaU  Ze  gUeZ  UaSidO\,  bXW  QRW  eQRXgh.  WiWh  abRXW  0,5M¼  aVVeWV  XQdeU  
PaQagePeQW  (AUM)  Ze  haYe  Ueached  abRXW  Whe  bUeaNeYeQ  ZiWh  Whe  YROXQWaU\  RUgaQi]aWiRQ,  bXW  caQQRW  \eW  
VhRZ  Whe  fRUce  aQd  VcaOabiOiW\  Rf  RRbiQ  HRRd.  We  Qeed  WR  fiQd  Za\V  WR  gURZ  AUM  aW  Whe  VaPe  WiPe  WhaW  Ze  
PaNe  RXU  RUgaQi]aWiRQ  PRUe  VROid  aQd  cRQViVWeQW,  cOeaU  aQd  efficieQW.  ThiV  iV  Whe  WaVN  fRU  Whe  Qe[W  \eaU.  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  XQaQiPRXQVO\  cRQfiUPed  Whe  fiQaQciaO  VWaWePeQW  (1.1.2013-­30.6.2014).  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  XQaQiPRXVO\  acceSWed  bRaUd¶V  SURSRViWiRQ  WR  UeWaiQ  aQd  caUU\  fRUZaUd  Whe  SURfiW  
4769,12¼  Rf  Whe  fiQaQciaO  \eaU.  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  gUaQWed  a  diVchaUge  Rf  OiabiOiW\  WR  Whe  PePbeUV  Rf  Whe  bRaUd,  Whe  PaQagiQg  diUecWRU  
aQd  Yice-­PaQagiQg  diUecWRU.  FRXUW\  Vi[  ( ​46)  PePbeUV  YRWed  aQd  aOO  YRWeV  XQaQiPRXVO\  agUeed  WR  gUaQW  
diVchaUge  Rf  OiabiOiW\.    
    
5.  EQWUDQFH  DQG  E[LW  RI  WKH  CRRSHUDWLYH  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  decided  abRXW  Whe  eQWUaQce  aQd  e[iW  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  dXUiQg  Whe  Qe[W  fiVcaO  \eaU.  
    
RegaUdOeVV  Rf  RXU  aWWePSWV  Ze  ZeUe  XQabOe  WR  cUeaWe  a  gRRd  VROXWiRQ  fRU  a  PRUe  fOe[ibOe  eQWUaQce  aQd  e[iW  Rf  
Whe  cRRSeUaWiYe  dXUiQg  2013-­2014.  We  aUe  cRQWiQXiQg  WR  ZRUN  RQ  WZR  SRVVibOe  VROXWiRQV  (becRPiQg  aQ  
AOWeUQaWiYe  IQYeVWPeQW  FXQd  aQd  iVVXiQg  RXU  RZQ  cU\SWRcRiQ).  
    
IQ  Whe  PeaQZhiOe,  iW  iV  iPSRUWaQW  WR  XQdeUVWaQd  WhaW  RRbiQ  HRRd  RSeUaWeV  OiNe  a  hedge  fXQd  aQd  QRW  OiNe  a  
³UeWaiO  fXQd´  Rf  a  baQN.  MRVW  Rf  Whe  hedge  fXQdV  aUe  RUgaQi]ed  aV  OiPiWed  OiabiOiW\  cRPSaQieV  Zhich  aOORZV  
WheP  WR  aYRid  eQWiW\  OeYeO  Wa[aWiRQ,  aQd  Whe\  aUe  XVXaOO\  aOVR  ORcaWed  iQ  a  PXch  PRUe  Wa[  fUieQdO\  
eQYiURQPeQWV.  BXW  MXVW  OiNe  WheP  RRbiQ  HRRd  RZQV  VWRcN  iQ  RWheU  cRPSaQieV  aV  Whe  RQO\  aVVeW,  aQd  RSeUaWeV  
ZiWh  gUeaWeU  fOe[ibiOiW\  WhaQ  baQNV.  The  iQYeVWPeQWV  Rf  PePbeUV  aUe  RSeQ  eQded  aQd  ZiWhdUaZaOV  aUe  
aOORZed  RQO\  aW  ceUWaiQ  PRPeQWV  Rf  Whe  fiVcaO  \eaU.  IQ  RXU  caVe:  iQ  Whe  eQd  Rf  Whe  fiVcaO  \eaU.  The  YaOXe  iV  
caOcXOaWed  aV  a  VhaUe  Rf  Whe  QeW  aVVeW  YaOXe  (NAV),  Zhich  PeaQV  WhaW  Whe  iQcUeaVeV  aQd  decUeaVeV  iQ  Whe  
YaOXe  Rf  cRRSeUaWiYe¶V  iQYeVWPeQW  aVVeWV  aQd  e[SeQVeV  aUe  diUecWO\  UefOecWed  iQ  Whe  aPRXQW  a  PePbeU  caQ  
OaWeU  ZiWhdUaZ.  ThiV  iV  e[acWO\  ZhaW  hedge  fXQdV  dR  WRR,  bXW  ZhaW  RRbiQ  HRRd  hedgeV,  iV  SUecaUiW\:  Ze  WaNe  a  
SRViWiRQ  iQ  Whe  fiQaQciaO  PaUNeW  WR  RffVeW  aQd  baOaQce  UiVN  adRSWed  b\  aVVXPiQg  a  SRViWiRQ  aW  a  cRQWUaU\  
PaUNeW,  Whe  SUecaUiRXV  OabRU  PaUNeW,  ZheUe  VR  faU  SeRSOe  haYe  MXVW  beeQ  Sa\iQg  Whe  biOOV  Rf  fiQaQciaOi]aWiRQ  
b\  OeWWiQg  iW  XVe  RXU  caSabiOiW\  WR  aVVXPe  debW,  Sa\  Wa[eV  aQd  ZRUVeQ  VRciaO  UighWV  aV  Whe  PaiQ  UaZ  PaWeUiaO  
fRU  accXPXOaWiRQ  Rf  fiQaQciaO  aVVeWV.  



    
FRU  Whe  cRPiQg  fiVcaO  \eaU  1.7.2014-­  30.6.2015  Whe  PePbeU  PeeWiQg  decided  WR  fROORZ  Whe  SURcedXUe  
accRUdiQg  WR  Whe  cRRSeUaWiYe  OaZ:  
    
A.  A  PePbeU  WhaW  ZaQWV  WR  VWeS  RXW  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  caQ  Va\  WhiV  iQ  Whe  UXQ  Rf  Whe  \eaU  bXW  WheiU  deciViRQ  
caQ  be  e[ecXWed  RQO\  SeU  Whe  eQd  Rf  Whe  fiVcaO  \eaU  30.6.2015.  
    
B.  The  PePbeU  caQ  fi[  Whe  daWe  Rf  VWeSSiQg  RXW  aW  aQ\  daWe:  Ze  ZiOO  fUee]e  Whe  YaOXe  Rf  WheiU  fXQdV  aQd  WaNe  iW  
RXW  Rf  RXU  SRUWfROiR  aQd  VecXUe  iW  RQ  RXU  accRXQW  iQ  HeOViQNi.  
    
C.  The  PRQe\  caQ  RQO\  be  UeWXUQed  RQ  WheiU  SeUVRQaO  baQN  accRXQW  afWeU  Whe  bRRNV  aUe  dRQe  aQd  aUe  aXdiWed  
b\  EUQVW&YRXQg  aQd  deciViRQ  abRXW  Whe  aOORcaWiRQ  Rf  Whe  aVVeWV  iV  cRQfiUPed  b\  Whe  PePbeU  PeeWiQg.  
    
6.  OUJDQL]DWLRQ  RI  WKH  RRELQ  HRRG  PURMHFWV  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  decided  Whe  fROORZiQg  gXideOiQeV  fRU  Whe  RRbiQ  HRRd  PURMecWV:  
    
:KDW  FDQ  D  RRELQ  HRRG  PURMHFW  EH?  
A.  RRbiQ  HRRd  PURMecWV  caQ  ZRUN  RQ  aQ\  aUea  Rf  Oife:  aUW,  fiQaQce,  ecRQRP\,  VRcieW\,  RUgaQi]aWiRQ,  SROiWicV,  
NQRZOedge,  WechQRORg\,  Pedia,  heaOWh«  
B.  RRbiQ  HRRd  PURMecWV  VhRXOd  be  geQeUaWiYe  aQd  e[SaQViYe.  The\  VhRXOd  geQeUaWe  gURZWh:  gURZWh  iQ  
VXbMecWiYiWieV,  iQ  SRVVibiOiWieV,  iQ  RUgaQi]aWiRQ,  iQ  VhaUiQg,  iQ  VcaOe,  iQ  PRbiOiW\,  iQ  acceVV,  iQ  iQdeSeQdeQce,  iQ  
deViUe.  The\  VhRXOd  PaNe  RXU  e[iVWeQWiaO  WeUUiWRU\  PRUe  habiWabOe  
C.  OQO\  SURMecWV  WhaW  aUe  biggeU  WhaQ  RQO\  fRU  WhePVeOYeV  caQ  be  VeOecWed:  SURMecWV  WhaW  RSeQ  XS  Whe  cRPPRQ  
VSace,  WhaW  SURdXce  Whe  cRPPRQV.  The  cRPPRQV  aUe  aQ\  VhaUed  UeVRXUce  RU  PeaQV  Rf  SURdXcWiRQ,  ZheWheU  
iQ  Whe  fRUP  Rf  NQRZOedge,  SURceVVeV,  iQWeOOigeQce,  UighWV,  SURcedXUeV,  iQVWiWXWeV,  cRPPRdiWieV,  ideaV,  gVSace  
eWc.  The  SURMecWV  caQ  be  e[iVWiQg  PeaQV  Rf  SURdXcWiRQ  RU  cUeaWiQg  QeZ  PeaQV  Rf  SURdXcWiRQ.  
FRU  e[aPSOe:  cUeaWiRQ  Rf  iQVWUXPeQWV  OiNe  a  QeZ  fRUP  Rf  VchRRO,  hRVSiWaO,  SUiVRQ,  ROd  SeRSOeV  hRXVe,  VhaUed  
OiYiQg;;  a  VhaUed  dZeOO;;  a  VhaUed  SRRO  Rf  caSiWaO  fRU  cUeaWiQg  PXWXaO  cUediW;;  VhaUed  VeUYeUV  iQ  a  VecXUe  
eQYiURQPeQW  fRU  VhaUiQg  iQfRUPaWiRQ;;  SURgUaPPiQg  Rf  a  SURMecW  WhaW  fRcXVeV  RQ  VhaUiQg  NQRZOedge,  WRROV,  
e[SeUieQce;;  a  Zeb  SOaWfRUP,  Paga]iQe  RU  SXbOicaWiRQ  RU  a  VeUieV  Rf  WheP  WhaW  iV  biggeU  WhaQ  Whe  
UeSUeVeQWaWiRQ  Rf  RQeVeOf«  
  
IQ  a  Za\  RRbiQ  HRRd  CRRSeUaWiYe  RU  PeUfRUPiQg  AUWV  FRUXP  RU  ZebViWeV  OiNe  AaaaaaUg.RUg,  
MePRU\RfWheZRUOd.RUg,  PiUaWeciQePa.RUg  cRXOd  be  YeU\  gRRd  caQdidaWeV.  AQd  VR  ZRXOd  be  SURMecWV  Zhich  
aiP  aW  UeiQfRUciQg  Whe  cRPPRQ  OiNe  Whe  ZaSaWiVWa  PRYePeQW,  cUeaWiQg  aQ  aOWeUQaWiYe  fiQaQciaO  ecRV\VWeP,  
XQdeUPiQiQg  a  PaUNeW  RU  UeVWUicWiRQV  RQ  Whe  acceVV  WR  NQRZOedge  RU  RQ  PRYePeQW  Rf  SeRSOe  aQd  WhRXghW.  
    
HRZ  DUH  RRELQ  HRRG  PURMHFWV  VHOHFWHG?  
BHFRPLQJ  D  FDQGLGDWH  
A.  PURMecWV  caQQRW  VXggeVW  WhePVeOYeV  
B.  PURMecW  caQ  RQO\  be  SURSRVed  b\  PePbeUV  (iQ  SUacWice  ZheQ  a  SURMecW  iV  iQWeUeVWed  iW  QeedV  WR  fiQd  a  
PePbeU,  RU  becRPe  a  PePbeU)  
C.  PURMecWV  caQ  geW  PRQe\  ZiWhRXW  beiQg  PePbeUV,  ZiWhRXW  haYiQg  aSSOied  aQd  ZiWhRXW  NQRZiQg  Whe\  geW  iW.  
D.  The  SURSRVaOV  ZiOO  be  SXbOiVhed  RQ  Whe  ZebViWe,  WR  giYe  aOO  PePbeUV  Whe  chaQce  WR  iQfOXeQce  Whe  VeOecWiRQ  
gURXS  RU  WR  VWaUW  a  diVcXVViRQ  befRUe  Whe  fiQaO  VeOecWiRQ,  Zhich  ZiOO  be  heOd  aW  OeaVW  WZR  PRQWhV  befRUe  Whe  
Qe[W  geQeUaO  PeeWiQg  
SHOHFWLRQ  GURXS  



A.  MePbeUV  SURSRVe  SURMecWV  WR  Whe  VeOecWiRQ  gURXS  
B.  The  VeOecWiRQ  gURXS  cRQViVWV  Rf  WhUee  PePbeUV  ZhR  aUe  chRVeQ  UaQdRPO\  RXW  Rf  PePbeUV  WhaW  Pade  The  
Office  NQRZ  WR  be  aYaiOabOe  fRU  Whe  VeOecWiRQ  gURXS.  
C.  The\  aUe  chRVeQ  fRU  RQe  \eaU  aQd  aUe  QRW  Ue-­eOecWibOe  fRU  aW  OeaVW  WZR  \eaUV  
D.  The  VeOecWiRQ  gURXS  caQ  RQO\  VeOecW  SURMecWV  b\  cRQVeQVXV  (aOO  WhUee  haYe  WR  be  iQ  faYRU  Rf  iW)  
E.  The  VeOecWiRQ  gURXS  caQQRW  iQYeVW  PRUe  PRQe\  WhaQ  iV  aYaiOabOe  
F.  The  VeOecWiRQ  gURXS  iV  fUee  WR  giYe  Whe  ZhROe  bXdgeW  WR  RQe  SURMecW  RU  WR  PaQ\  diffeUeQW  RQeV  
G.  The  PRQe\  gUaQWed  caQ  be  iQ  Whe  fRUP  Rf  iQYeVWPeQWV,  dRQaWiRQV,  gUaQWV,  ORaQV,  VhaUeV  RU  ZhaWeYeU  fRUP  
fRXQd  Whe  PRVW  VXiWabOe  iQ  each  SaUWicXOaU  caVe  
BRDUG  DQG  MHPEHU  PHHWLQJ  DSSURYDO  
A.  The  VeOecWiRQ  Rf  Whe  VeOecWiRQ  gURXS  QeedV  aSSURYaO  fURP  Whe  bRaUd,  bXW  Whe  bRaUd  caQ  RQO\  UeMecW  a  
SURSRViWiRQ  RQ  a  VWUicW  aUgXPeQWaWiRQ,  OiNe  fRU  iQVWaQce  ZheQ  iW  iV  iOOegaO  RU  VWUicWO\  agaiQVW  Whe  SUiQciSOeV  Rf  
VeOecWiRQ.  The  bRaUd¶V  deciViRQ  ZiOO  aOZa\V  be  VXbMecW  Rf  aVVeVVPeQW  iQ  Whe  Qe[W  geQeUaO  PeeWiQg  Rf  Whe  
PePbeUV  
B.  The  geQeUaO  PePbeU  PeeWiQg  ZiOO  fiQaOO\  aSSURYe  Whe  VeOecWiRQ.  AOVR  heUe:  Whe  geQeUaO  PeeWiQg  caQ  RQO\  
UeMecW  RU  acceSW,  Whe\  caQQRW  SURSRVe  RWheU  SURMecWV.  
    
7.  NH[W  VWHSV  RI  WKH  FRRSHUDWLYH  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  decided  Whe  fROORZiQg  gXideOiQeV  fRU  Whe  deYeORSPeQW  Rf  RRbiQ  HRRd.  
    
The  aiP  Rf  RRbiQ  HRRd  iV  WR  cUeaWe  QeZ  fiQaQciaO  iQVWUXPeQWV  aQd  VeUYiceV  WhaW  Ze  Qeed.  IW  iV  a  QeceVViW\  Rf  
dePRcUac\.  TR  dePRcUaWi]e  Whe  SRZeU  Rf  fiQaQce.  TR  cUeaWe  QeZ  PeaQV  Rf  iQdeSeQdeQce  aQd  cRRSeUaWiRQ,  
PeaQV  Rf  iQcRPe  aQd  SURdXcWiRQ  WhaW  aUe  QRW  Wied  WR  Whe  ROd  idea  Rf  QeediQg  WR  ³dR  ZRUN´,  ³be  aW  Whe  VeUYice´  
RU  ³be  ePSOR\ed´.  ThiV  iV  ZhaW  Whe  ROd  eVWabOiVhPeQW  VWiOO  ZaQWV  XV  WR  beOieYe.  The\  ZaQW  XV  WR  VWa\  iQ  RXU  
SOace.  BXW  Ze  aOUead\  NQRZ  WhaW  Whe  ZRUOd  ZRUNV  iQ  a  diffeUeQW  Za\.  The  e[iVWiQg  fiQaQciaO  VeUYiceV  aQd  
iQVWUXPeQWV  aQd  Whe  iQdXVWU\  behiQd  WheP  beORQg  WR  a  WiPe  Zhich  iV  QR  ORQgeU  heUe.  We  Qeed  QeZ  fiQaQciaO  
iQVWUXPeQWV  aQd  VeUYiceV!  OQeV  WhaW  ZiOO  VeUYe  XV  aQd  QRW  RQO\  Whe  baQNV  aQd  Whe  fiQaQciaO  ROigaUch\.  We  
haYe  Whe  SRZeU  aQd  iPagiQaWiRQ  WR  cUeaWe  WheP.  ThiV  iV  ZhaW  Ze  ZaQW  WR  dR.  
    
RRbiQ  HRRd  iV  Whe  ZiOd  Vide  Rf  fiQaQce.  IW  iV  \RXU  beVW  fUieQd  iQ  fiQaQce.  We  ZiOO  dR  WR  aVVeW  PaQagePeQW  ZhaW  
iTXQeV  did  WR  UecRUd  iQdXVWU\.  We  ZiOO  RffeU  \RX  Whe  beVW  SOa\  OiVW  aW  Whe  PRPeQW,  a  d\QaPic  cROOecWiRQ  Rf  Whe  
PRVW  ZaQWed  ViQgOeV  WheUe  aUe.  AQd  Ze  ZiOO  dR  WhiV  VR  cRVW  efficieQWO\  aQd  VcaOabO\,  WhaW  QR  RQe  caQ  cRPSeWe.  
We  ZiOO  bUiQg  \RXU  SeUVRQaO  hedge  fXQd  WR  \RXU  SRcNeW.  We  ZiOO  bUiQg  SaUaViWe  WR  eYeU\  ZaOOeW,  WR  ZRUN  
cRQWiQXRXVO\  ZiWh  \RXU  eYeU\  ceQW.  We  ZiOO  heOS  \RXU  cRPSaQ\  WR  cUeaWe  QeZ  fiQaQce  baVed  iQVWUXPeQWV  Rf  
fiQaQce.  We  ZiOO  VWaUW  UaWiQg  Whe  RWheU  aVVeW  PaQageUV  aW  Whe  PaUNeW  ±  aQd  Rh  bR\  Whe\  ZiOO  be  VcaUed  Rf  RXU  
NQRZOedge.  We  ZiOO  iVVXe  RXU  RZQ  cU\SWRcRiQ,  Whe  RQO\  RQe  WhaW  iV  bacNed  XS  b\  UeaO  aVVeWV.  AQd  Ze  ZiOO  
iQYeVW  iQ  Whe  SURdXcWiRQ  Rf  Whe  cRPPRQ.  WeOcRPe  WR  Whe  fXWXUe  Rf  fiQaQce!  
    
IQ  Whe  SaVW  WZR  \eaUV  Ze  haYe  dRQe  acWXaOO\  TXiWe  a  UePaUNabOe  MRb  ZiWh  SUacWicaOO\  QR  UeVRXUceV  RU  e[WeUQaO  
fXQdiQg:  Ze  haYe  cUeaWed  a  VWaUW-­XS  WhaW  RSeUaWeV  ZiWh  iQcRPe  fXQdiQg.  RRbiQ  HRRd  haV  ePeUged  RXW  Rf  
PeUe  ideaV,  UeOaWiRQVhiSV,  iQYeQWiRQV,  YiViRQ,  eQWhXViaVP  aQd  deWeUPiQed  ZRUN  Rf  a  feZ  SeRSOe.  AQd  WheQ  iW  
VWaUWed  WR  ZRUN,  becaXVe  aOO  Rf  \RX  MRiQed.  RRbiQ  HRRd  haV  QRW  dURSSed  fURP  heaYeQ  bXW  ePeUged  aV  a  
QeceVViW\  aQd  eYideQce  WhaW  Ze  haYe  Whe  SRZeU  aQd  iPagiQaWiRQ  WR  deYeORS  fiQaQciaO  iQVWUXPeQWV  aQd  
VeUYiceV  WhaW  cRUUeVSRQd  WR  ZhR  Ze  aUe  aQd  ZhaW  Ze  Qeed.  
    
TRgeWheU  Ze  haYe  beeQ  abOe  WR  gaWheU  abRXW  0,5M¼  aQd  300  SeRSOe  iQ  a  MRiQW  bXW  YeU\  e[SeUiPeQWaO  SURMecW  
RQ  UeWhiQNiQg  hRZ  Ze  cRXOd  aUUaQge  RXU  fXWXUe  fiQaQciaOO\.  AQd  WhiV  SUacWicaOO\  ZiWh  QR  PaUNeWiQg  RU  VeOOiQg  



(\RX  NQRZ,  WheUe  aUe  25  VaOeVPeQ  Rf  fXQdV  fRU  eYeU\  aQaO\VW  iQ  Whe  QRUPaO  baQNV).  We  haYe  a  gUeaW  OiYiQg  
QeWZRUN  Rf  YeU\  VPaUW  aQd  VNiOOed  SeRSOe  aURXQd  ±  Pa\be  Whe  beVW  iQ  Whe  ZRUOd  ±  fURP  aUWV  WR  ecRQRPicV  aQd  
WechQRORg\  WR  SROiWicV,  aQd  Whe  ecRV\VWeP  iV  gURZiQg,  aQd  cRXOd  be  gURZQ  UaSidO\,  VhRXOd  Ze  NQRZ  hRZ  WR  
WaNe  beWWeU  caUe  Rf  iW.  We  haYe  UeceiYed  UeaVRQabOe  Pedia  aWWeQWiRQ  iQ  TXaOiW\  SOaceV,  iW  ZRXOd  be  eaV\  WR  
VWaUW  bXiOdiQg  PRUe  aWWeQWiRQ,  VR  gRRd  haV  Whe  feedbacN  beeQ,  aQd  VR  eaV\  Whe  geWWiQg  Rf  aWWeQWiRQ.  IW  VeePV  
WhaW  Ze  aUe  abOe  WR  ³WRXch´  VRPeWhiQg.  The  EXURSeaQ  aQd  US  iQWeOOecWXaO  aQd  SROiWicaOO\  SURgUeVViYe  
PRYePeQWV  aUe  QRZ  Uead\  WR  cRRSeUaWe  aQd  cRPe  RQ  bRaUd.  We  haYe  cUeaWed  VRPeWhiQg  UeaO  WR  bUiQg  WR  Whe  
WabOe.  We  NQRZ  WhaW  iW  ZRUNV.  AQd  Ze  NQRZ  WhaW  iW  caQ  be  eaViO\  VcaOed.  
    
AW  Whe  eQd  Rf  VecRQd  \eaU  Whe  RRbiQ  HRRd  SRUWfROiR  haV  gURZQ  fURP  Whe  VWaUW  40,15%,  Ze  aUe  RQe  Rf  Whe  beVW  
hedge  fXQdV  iQ  Whe  ZRUOd  aW  Whe  APeUicaQ  PaUNeW  b\  WhiV  UeVXOW.  BXW  Whe  cRVW  VWUXcWXUe  ZiWh  cXUUeQW  AUM  
ZeighWV  heaYiO\  RQ  WhiV:  Ze  NQRZ  WhaW  0,5M¼  iV  abRXW  Whe  bUeaNeYeQ  ZiWh  Whe  YROXQWaU\  RUgaQi]aWiRQ  
VWUXcWXUe.  We  haYe  gaWheUed  abRXW  40K¼  fRU  RRbiQ  HRRd  PURMecWV  SRRO  (RRbiQ  HRRd  FXQd  +  RRbiQ  HRRd  
PURMecWV)  iQ  WZR  \eaUV.  ThiV  iV  QRW  bad  aW  aOO.  BXW  Ze  Qeed  WR  gURZ  cRQVideUabO\  iQ  RUdeU  WR  VhRZ  ZhaW  RRbiQ  
HRRd  caQ  UeaOO\  dR.  IW  iV  a  NQRZQ  iQdXVWU\  facW  WhaW  fRU  a  VPaOO  hedge  fXQd  WR  ZRUN  iWV  bUeaN  eYeQ  AUM  Vi]e  iV  
beWZeeQ  30-­80M$.  AQd  WheUe  aUe  WhRXVaQdV  Rf  hedge  fXQdV  iQ  Whe  ZRUOd.  YRX  aUe  caOOed  ³VPaOO´  if  \RXU  AUM  
iV  XQdeU  500M$  aQd  big  if  \RX  aUe  RYeU  1  BiOOiRQ  $.  Wh\  cRXOd  Ze  QRW  gURZ  iQWR  WhiV  Vi]e  WRR?  
    
We  NQRZ  WhaW  RXU  YROXQWaU\  RUgaQi]aWiRQ  -­  ZheUe  a  ORW  Rf  effRUW  iV  beeQ  SXW  QRZ  WR  PaQagiQg  PePbeUV¶  
aVVeWV  fRU  QR  cRPSeQVaWiRQ  aW  Whe  PRPeQW  -­  iV  UeachiQg  iWV  OiPiW,  Ze  caQQRW  PaNe  Whe  Qe[W  QeceVVaU\  VWeSV  
ZiWh  iW  aQ\PRUe.  OXU  Ne\  SeRSOe  OiYe  a  YeU\  SUecaUiRXV  Oife.  The\  Qeed  fRRd  iQ  Whe  WabOe.  
    
TR  cRQcOXde:  Ze  haYe  cUeaWed  VRPeWhiQg  VSeciaO,  VRPeWhiQg  WhaW  caQ  be  YeU\  XVefXO  fRU  SeRSOe,  Ze  NQRZ  iW  
ZRUNV,  bXW  Ze  Qeed  WR  gURZ  aQd  UeWhiQN  Whe  RUgaQi]aWiRQ  Rf  RRbiQ  HRRd  WR  PaNe  iW  UeaOO\  ZRUN.  HRZ  cRXOd  Ze  
gURZ?  CRXOd  Ze?  WhaW  dR  Ze  haYe  QRZ?  WhaW  ZRXOd  Ze  Qeed?  WhaW  NiQd  Rf  VWUaWeg\,  RUgaQi]aWiRQ,  
aSSeaUaQce,  SURdXcWV,  OegaO  VWUXcWXUeV,  caPSaigQV,  SaUWQeUV?  WhR  iV  iQ  fRU  PaNiQg  Whe  Qe[W  VWeSV?  
    
RRbiQ  HRRd  2.0  ZiOO  Qeed  a  VWUXcWXUe,  RUgaQi]aWiRQ,  VWUaWeg\  aQd  SeRSOe:  
    
A.  TKDW  DOORZV  RRELQ  HRRG  WR  JURZ  
-­WhaW  PaNeV  SRVVibOe  e[WeUQaO  fXQdiQg  (Rf  Whe  deYeORSPeQW)  
-­WhaW  PaNeV  SRVVibOe  gURZWh  Rf  AUM  
*RSeQV  WR  biW  aVVeWV  
*PaNeV  eQWU\  aQd  e[iW  eaV\  aQd  fOe[ibOe  
*RSeQV  a  VecRQdaU\  PaUNeW  fRU  RXU  VhaUeV  
*WaNeV  caUe  Rf  Whe  SeUPiW  SURbOePV  
-­WaUgeW  AUM  50M:  ZhaW  dR  Ze  Qeed  WR  PaNe  WhiV  haSSeQ?  
B.  TKDW  PDNHV  RRELQ  HRRG  YLDEOH  DQG  SRVVLEOH  LQ  WKH  ILUVW  SODFH  
-­PaNeV  iW  SRVVibOe  fRU  SeRSOe  WR  SXW  WheiU  WiPe  iQWR  iW  aQd  geW  OiYeOihRRd  RXW  Rf  dRiQg  aQd  deYeORSiQg  iW:  bUiQgV  
fRRd  WR  Whe  WabOe  
-­WhaW  PRWiYaWeV  SeRSOe,  RffeUV  WheP  a  fXWXUe  
-­PaNeV  cRQViVWeQc\  aQd  ORQg  WeUP  SOaQQiQg  SRVVibOe  
-­PaNeV  ORQg  WeUP  cRPPiWPeQW  Rf  Ne\  SeRSOe  SRVVibOe  
C.  TKDW  PDNHV  PXOWLSOH  RSHQLQJV  SRVVLEOH  
-­SUeYeQWV  dRPiQR  effecW  if  VRPeWhiQg  gReV  ZURQg  ZiWh  RQe  SURMecW/SURdXcW  
-­decUeaVeV  RXU  deSeQdeQc\  RQ  RQe  SURdXcW,  RQe  bXViQeVV  aUea,  RQe  PaUNeW,  RQe  SeUVRQ  
D.  TKDW  LV  ZLVH,  LQYHQWLYH,  FRQVLVWHQW,  VHFXUH,  OHJDO  
-­PaNeV  VafeW\  aQd  cRQWUROOabiOiW\  Rf  PRQe\  SURceVVeV  SRVVibOe  



-­PaNeV  VeUiRXV  Zeb  deYeORSPeQW  aQd  adPiQ  SRVVibOe  
-­PaNeV  VeUiRXV  aeVWheWicV  ZRUN  SRVVibOe  
-­diVWaQceV  fURP  PeUe  ePRWiRQaO  cRQQecWiRQ,  PaNeV  a  diVWaQce  SRVVibOe  
-­PaNeV  aOO  OegaO  aVSecWV  cRYeUed  
    
The  SOaQ  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  iV  WR:  
    
1.  :H  ZLOO  WDNH  WKH  EHVW  SRVVLEOH  FDUH  RI  WKH  PHPEHUV  DQG  DVVHWV  ZH  KDYH  QRZ.​  We  ZiOO  VWXd\  aQd  
OeaUQ  fURP  WheVe  eaUO\  adRSWeUV  Zh\  did  Whe\  MRiQ  XV,  ZhaW  haV  ZRUNed  aQd  ZhaW  QRW,  ZhaW  Pade  WheP  WicN,  
ZhaW  ZRXOd  Whe\  OiNe  WR  Vee  Qe[W?  WRXOd  Whe\  iQYiWe  WheiU  fUieQdV  WR  MRiQ  WRR?  BecaXVe  Whe  PRUe  Ze  aUe,  Whe  
OeVV  cRVWV  each  VhaUe  QeedV  WR  cRYeU?  
2.  :H  ZLOO  VHW  XS  DQ  APHULFDQ  RRELQ  HRRG  LQ  SLOLFRQ  9DOOH\  
OXU  WeaP  iV  aOUead\  ZRUNiQg  WheUe,  ANVeOi  PRYed  WheUe  iQ  JXO\.  ThiV  iV  SaUW  Rf  a  VWUXcWXUaO  PRYe  ZheUe  
diffeUeQW  SURdXcWV  aUe  XQdeU  diffeUeQW  cRPSaQieV  WR  aYRid  aQ\  NiQd  Rf  dRPiQR  effecW.  
3.  :H  ZLOO  GLYHUVLI\  RXU  SURGXFW  SRUWIROLR,  QHZ  SURGXFWV  DUH  DOUHDG\  LQ  WKH  SLSHOLQH  
a)  CRRS:  The  deYeORSPeQW  Rf  Whe  cRRSeUaWiYe  cRQWiQXeV  
b)  FXQd:  Ze  ZRUN  WRZaUdV  becRPiQg  aQ  aOWeUQaWiYe  iQYeVWPeQW  fXQd  PaQageU  ZiWh  QeceVVaU\  OiceQVeV  
c)  RRbiQhRRdcRiQ:  Ze  VWaUW  acceSWiQg  biW  aVVeWV  aQd  iVVXe  RXU  cU\SWRcRiQ/eTXiW\  bacNed  XS  b\  UeaO  aVVeW  iQ  
Whe  VWRcN  Rf  Whe  beVW  cRPSaQieV  iQ  Whe  ZRUOd  
d)  RRbiQ  HRRd  WaOOeW:  Ze  bUiQg  \RXU  RZQ  hedge  fXQd  WR  \RXU  ZaOOeW,  WR  ZRUN  cRQWiQXRXVO\  ZiWh  \RXU  eYeU\  
ceQW  \RX  
e)  RaWiQg  AgeQc\/FiQaQce  LeaNV/Head  HXQWiQg:  Ze  ZiOO  deYeORS  VecRQd  RUdeU  SaUaViWeV,  VWaUW  aVVeVViQg  
RWheU  aVVeW  PaQageUV  aQd  becRPe  PRUe  acWiYe  PaUNeW  PaNeU  
f)  NeZ  FiQaQciaO  SeUYiceV:  Ze  VWaUW  RffeUiQg  QeZ  fiQaQce  baVed  fiQaQce  iQVWUXPeQWV  fRU  SMEV  (cURZdfXQdiQg,  
cURZdVaOeV,  cU\SWReTXiWieV)  
4.  :H  ZLOO  VROLGLI\  RXU  WHDP  DQG  RUJDQL]DWLRQ  
PURdXcW  deYeORSPeQW.  MaUNeWiQg  aQd  VaOeV.  FiQaQce  aQd  PaQagePeQW.  MePbeU  aQd  XVeU  e[SeUieQce.  
AeVWheWicV  aQd  SURdXcWiRQ  Rf  QeZ  VeQVibiOiW\.  PURdXcWiRQ  Rf  Whe  cRPPRQ.  
5.  :H  ZLOO  FRRSHUDWH  DQG  SDUWQHU  ZLWK  RWKHU  LPSRUWDQW  LQQRYDWLRQV  DQG  LQLWLDWLYHV  LQ  ILQDQFLDO  VHUYLFHV  
FRU  e[aPSOe:  FaiUcRRSeUaWiYe,  CRPPRQcRiQ,  SWeOOaU,  DaUNZaOOeW,  D-­CeQW,  TeOeNRPPXQiVWeQ,  SWUiNe  debW,  
RROOiQg  JXbiOee,  DebWRUV'  XQiRQ,  TUaQVfeUZiVe  
    
8.  SHOHFWLRQ  RI  WKH  ERDUG  
    
The  PePbeU  PeeWiQg  decided  aV  PePbeUV  Rf  Whe  Qe[W  bRaUd:  LiiVa  VlOiNaQgaV,  Ti]iaQa  TeUUaQRYa,  TeUe  
VadpQ,  JaQ  RiWVePa  aQd  ANVeOi  ViUWaQeQ.  FRXUW\-­Vi[  (46)  PePbeUV  YRWed  aQd  XQaQiPRXVO\  agUeed  WR  VeOecW  
Whe  befRUe  PeQWiRQed  PePbeUV  RQ  Whe  bRaUd.    
    
9.  OWKHU  LWHPV  
    
TheUe  ZeUe  QR  RWheU  iWePV.  The  PePbeU  PeeWiQg  cRQWiQXed  iQWR  PePbeU  diVcXVViRQ.  
    
10.  EQGLQJ  RI  WKH  MHHWLQJ  
    
The  chaiUPaQ  cORVed  Whe  PeeWiQg  RQ  FUida\  19.12.2014  aW  18:50  EET.  
    
    
    


