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Fondi investeerimispoliitika üldpõhimõtted on kehtestatud Fondi tingimustega ning need on 

alljärgnevad: 
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Fond investeerib peamiselt aktsiatesse, kuid võib investeerida ka teistesse varaklassidesse, mis 

võib aeg-ajalt tähendada, et Fondil pole aktsiapositsioone. Fondi investeerimispoliitika ei ole 

spetsialiseerunud majandusharude, regioonide või emitentide põhiselt. Fondivalitseja rakendab 

fondi valitsemisel investeeringute aktiivset juhtimist, otsustades fondi vara täpse jagunemise 

erinevate regioonide, majandusharude, varaklasside ja investeerimisobjektide vahel igapäevase 

juhtimise käigus. Sõltuvalt turuolukorrast võib fondi vara jaotus erinevate varaklasside ja 

instrumentide vahel erineda oluliselt.  

���	�����	��
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�	
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Investeerimistegevusel arvestab fondivalitseja Fondi investeerimiseesmärki ja -poliitikat, 

Prospektis kehtestatud ning kohaldatavatest õigusaktidest tulenevaid imperatiivseid 

investeerimispiiranguid ja riskihajutamise nõudeid. 
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Eelmiste perioodide tootlus on esitatud prospekti Lisas nr 1.  

 

Eelmiste perioodide tootlus ei tähenda lubadust ega viidet järgmiste perioodide tootluse kohta. 

Fondivalitseja ei garanteeri osakuomanikele Fondi investeeringu tulusust. 

 

�))���	�������������
���

"���� ������ ��	��������#� ������� ��� ��������� ������� �����	���� ��������� �����������
��	�����������!� ,�	����� 
���� ������ 	)�������� ������ 	���������� $�� �)���� ��������!� "�����
��	���������� 
���� ��	����� ������ 	������ ������ ������������ 	)��������� �������
�)��������� �����	���� �����!� ,�	��������� "����� ��� �������� ( �� ������  �$����� 
��������!�
������	���"����� ��	���������
��������#�	)���"����������� ���������	����	��������#����)��
��� ���	��	� ��	������ �$������� 
������ ��	��������� ����������� ������������� 4� �����!�
"����	�����$�� ���	���� ��	������� ������������� ������*� $�;	)�� $����������� $�;	)��
������)���$�����������	���������������������!�
�
���
������������

"�����������������$���������

�������
��	������������

"����	�����$�� ������� ����� ���������� �(��������� ������ ������#� ����
	���	��� 	������������� 	)��� "���� ������ ������������ 2*?!� 7���� �)����� ���
	���������#� ����� ������� ����������!� "����� 	���������� �������� �����������
��������� =� ����� ��������� ������� 
) $��� ����� �������� 	������!� "����
������� �������� ����� ��������� ��������� �� ����� ������������ 5#� ����
� �����#� �� ���� 	������� =� ����� 	���������� ��� 	� ������� 26E*2=E!�
1(��������� ������ $�� 	����������� ��������� ��������� ����� 	���	���
�������������� �
�������$������ ��������������
������
��������$�����	��	��
+������$� ������B@�18D���������������� ���� ������H����� ��&��&�������
���  �� �H� ��&� ����� ���� ��%���� ����&���� ���  ����H� ,�	����� ,����������
��&�����!�

������	��� "����� ��	���������
��������� 	)���"����� �����
������� $�� ���������
�$���������!��

�
&����������������������!�������

"���������� ��	������������� ������	��� ������������ ������#� ���� 	)�	��� �)$�����
��	���������� �����!� ����� "����� ���	��� 	)��� ���� ���� ������� ���� ��� �� $���#� ��� ����
��������������� "����� ��	��������� �� ������� 	������� ���������� $�� ���	������
�����������!�"���������	���������������������������������������	��������	����!�
�
�� ��� ��	����������������#� 
���� ��	����� ������� 
�����#� �� ��	�����������������
������	�������������������	����!�1��)�������	����������	��	���������������������*�$�;	)��
$�����������$�;	)��������)���$���������"�������	���������!�
�
+��
����������������������������������������	!�I����������	���������������#���������)����
�����������	���"���������	�������"�������	���������
��������$����������!�,�	�����
�����
������������)���������
���������������	������������������������!�
�



 

 22�

"�������	���������
��������������	������
����������$����������
�
*��&����
������������	��������������	������
*�*�����������
������������	)������#���	���
�������	)������	������� ����)�����	)���������������)$����
���
��	����� "����� 	������ 	�����!� "����� ��	����������� ������ �)���� (������� ���������
�������� �����	���� �����*� ����������� 	���
������� �������� ����� ����� 
) $���	��� "�����

� ��	����������
��	����)������!�'� ��	����������������	)���������������������	������
���������������������������	�����������������!��
��������� ��� 	���� �������� ����� "������!� ���������� �������������  �$������� "�����
��	������������$��	)�������� ��� ������������	���
��������!��
�
*����+��	��
��������
:��	��������������	)������#� �� ����������� ���	�������� )���������"����	)�������������	)��
�((��� �������� ���	����  ����������� ����� ���)�� ��� ���� 	)������� $������� "�����
��	���������
�������� $�;	)�� ��� ���� �� ��������)���� ������� ��������)������)����� �$��#� �����
����� ���������#� ���� ������� ������ ���������������� ��� ���������� ����������!� G� ��#� ����
"������ ����� �������� )���������� ��������������� ��������#� 	)��� "���� 	�$������� 
������
������������	)����#������"���������
����	���	����	� �������������������������������!�
7������ ������	�������� �$��� "����	�����$���� ������� ������� ������� ��������)����� 	)�	���
������������	����)$�����"����������$��	�����	���������	����������	��������!��
:��	������������ ������������������ )�������������������#����� �������� �����������	����������
	)�� 
����$������� ������� ���	���������!� :��	����������� 	)��� ���������� ��� ���������#� ����
�����	������������������������������	�����������$��������������#����������$�������������
�$��!��
,�	�������� 
�������� � ���
���� 
--���� $���������� "������� �������� �
�������������
��$�������������������	���������������
�

�������
��	�����������

"����� 	���� ��	����������� 
��������  �$����� �����	������ ���������
	���
���������� (��� �������#� ������� ����� 	���
������� 	)�	��� �����
	� ����	������!� "���� 	)��� 
������� �� ��� ������ ��� ������������
	���
�������#� ������� ��� 	)�������� ��������� 	���
��������� ���������
�������� ���	������!� ���
���� �������� ��$������ 	)�	��� �� $������ "�����
��	��������������	������!�

�
"����	�����$�� ����((���� ���	������������ ����������� ���������� ��� ������ ���� 	���
������
���	������� ����� ��	���������� ������!� :��	������������ ������������� ���������� ���
��	����������� �$�����!�
�
*�,��'��
��
������
����������������	)������#���"�����	���� ����������	��	���
������������	)��"�����	��������
� �	�� � ����� 	����
������� ���	� ����� ��� ����� ������� 	)���� �� ������ ��������� 	)�� �����
�������!��
"����	)����	������������������������������������	�����������	)�����$����������������$������
 �������"������� ��
���������!������������������������������	)���	������ $����������!��
������������� ��� �������� ����������� "������#� ����� "���� ��� ������� ������������ �� ����
�������	�������������������������������!��
�
*�-��.�����������
����������� ��� 	)������#� �� 	����������� ������� ���������� ������ ��� ������� 	�������
�������������� ��	���������� 	�����!� "���� ��	�������� 	���
���������#� ���� ���
��������������������������	����	����������������������	�����������!�:������	)���"����



 

 2��

������ ������ �� $�� ����� ��	������������ �����	���� 	��������!� 1��� ������ ��������� ����
	��������	����������������)$��	������
��	�����"�����
� ��	������$�����*�$���	)�	���
����� �������� ����� ��������	������#� ����� ���� �������� 	������������� ��� �����������
�����������������������	���������!�
����������� ��� 	���� �������� ����� "������!� "���� ������� 	������������� ������������� �����
	)�	��� �������� �������� ��� ��������������!� 1������ ��� ���� "����� ���	���� �����������
	����������������������������������!�
�
*�/��"����������������
,������������������#��� ��"���� ��	�������#�	)���������	�����)$�����"����� ��	�����������!�
I������ 	)��� 	� ������	)�����$������������� 	�����#� ����� ���	�� 	)��� ��������� �� ������
	������ 	������ ����� �)

���������� �)$����� "����� ��	������������ ������	���!�
,��������������� ��� ������� ��������#� ������� ��� �)��� �� �����
�������� 	)�� ��������	�������
	� ������������	��!�
"����	�����$��$�������������������������������	�����(������������	)�����	�����������������
� ���	)����������������	����!�
�
*�0��'���������������������
������������������� ��� 	)������#� �� 	���� ( ���� �����#� ��	)���� 	)�� 	������������ �)$�	�
������	��� �(����������� ������� �������������	����)$��"������#� ����� ��	������������������
� ��������������������������	)�����	)��	�����������������!�
�
����� "���� ��� 
�������� ������������ ������� 	�����������#� 	)�	��� "����� �������� �����
������������)$�����( �������������������������)$��	����(��������	)����$�����!��
�
"����� ���������� $�� ���������� �������� �� ���	��� �������� ����������������������
������������!�
�
*�1��(�����
������
������������ ���������������������	��������������������������������	�����
������������
��������#� ���� 	)�	��� �)$����� �������� 
���� ���������� 	���
�������  ����� ��������
����������$�������������� ��	��������$� ������	������������)�#���$����������������
������	����)$��$�������������	�����������#�
�����#�	���!�
"��������������������!�"����	�����$�� �������������������������������������"������!�
�������������	� ���������������((�������$��$���������������������	���$���������������!�
�
*����.����������������
,��
��	����"�����	������������������)������� ������$���������
) $�������

� �

�������
��	������������

"����� 	���� ��	����������� 
�������� ���������� ����� "����� 	����
��	��������������������	)�����������	������;���������������������	)���
	���
���������!�

�
:�������
) $����)��	)���"�����	����������$�����������������)�����	)������	�����������	)��
�������	������!� ����	������� �������� ������ ��� ���$������� ��������� ���#� ����� 	��������������
�	�����	�������������	�����$�����������������������!�:������	)���"�����	����������
) $������
��	��������� �����������!�I�����#� "�����9������� 	)������� � �� � ���� ���������� �$�������#�
���� � �����#� �� �������� � ���� "����� 9������� ������ $��������� 
��	��� � ��� � ���������
 ������!�
�
*�2��"������������



 

 24�

,����������� ��� 	)������#� �� �������������#� ����)	��#� ��������������� 	���������� 	��!�
����	���"�����$����������������������!������"������	��������
�����������������#���������
���� ������������� � � "������� 	���� ����!� ,������������ 	� �����������  �$������� "�����
��	�����������!�
�
*�*���������	������%�������������
������
�
"�������	�����������������������	���������	)���"������	������������ ������$�����������
���������������������
+������ �((���
�������� F� ����� �����	���
������� ����	��� )������ �((�� 	���
������
�������
�����$���$�����������.�
+�������������*� ������F���������������������
�����#������� ���	��������	)���((���
����������	���
��������������������.�
,�������������������������� ������$���
��������F�"���������������������	���
��������
�������������	��������������������������������������������������������!�
"����������������	���
�����������*�$���
�������������������	� ������������!������������
	� ���������������#������������
�����������������	���
�����������	�����
�����
����� ������������� F� ����� � ���� �����	���
�������� ��� ��
���� ����������
	����
������#���������"�����	����������	����
��������������������.�
8�����#� ���� ������	��� 	)�������� �����	���
��������� ������ ������������ F� ������
����	���	���� ������������ 
--������� ������� � ���
���#� ������� ������� ����#� �� �����$� ��
���������	���)�����������������	���
��������� ���� ����������	����������!�
�
���#����
�����
������
�
"����� ���	��� ��� ������ ������ $����������� ���������#� ������� �������� �������������#�
)����������$��
����������������������$��!�
G����������� �������� ������������� ������������� $�� ����((������� ��	������������	����
�� ����������������!�
�
,����������������������
'��$����� �������#� �� �� "���� ��	�������#� 	)��� ����� ���  ������� ��
������������ --�!�
:������������)������
�����������--��	)����������"�������$����������
����������
 8��������	���
�������������)������)����������.�
 ,��
��	����������	�����������!�"����	)���������)�������������������
��������������

$�� �������������������	���
����������*�	)���((��� ��������������!�
 �� �������  ����� 	)��� 
) $������ �)����� � ������ ������������� ��������#� �� "���� ������

�����
����� ����#�������������	�������	������ ��	)��	���
�������!�
1������#� �� 	������  ��������� �����	���� ������ 	� ������#� ��� ��
���������� ����������
�� ������ ������"�����	���������������	)����������������	����!���
���������������)�����
������������������
�����������"�����	������	)��	���
������� ���������#����$�����������
��������
�������������� �����������������������������������
������������	������!�
+�	�����#� �� ���
���� ���$������� � �� 	� ������ �)��	)���� ���#� �� ��
������������� ���
��������� �������� 	)�� ������� �����
������� ��������� ����������������� �������� $� ���� $��
������������
�������������� ������$�����	��	��������$�����	��	�����!�
�

-��.���
��!��
��������������	�
������
�
9��	)������#���������������#��������	��������������	)��������	)�������$����	���������������
	���
������)����	����������� �������
���������	)�	��������������������� ����������	���!�
����� "���� ��	�������� ��� 	�������� $�� ��������� ���������� ��	)�����#� ����� 	)��� ������
��	)��� ������� ���*� $���((�� ����� 	� ����� ����� ����� ������)$����� ��������� ��	)���
���	�����!� J���� 	�������  ��������� ����� ��� ������� ������������ 	���
������� 
� ��!�
"���� ������� ������ ������ ������������� ��	���������� 
�������� 	���� ��������� ���������#�



 

 25�

"������� ��� �� ������ ������)�������� �������� )����� 	������� ����������� ����� "�����
������������������������!��
�
/�������������������
�
"���� 
����� ������ �����	��� �
������������������� ����� � ����� 	����
����� ����#�
��	������(���������#� �������
�������� ����!� ���� 	����
���� ��� ����� ���� �� �����#� �������
	���
������� )��������� ��$���� ���������#� 	)��� ���� ������� �� $�� "����� ��	��������!�
9
�������������� ��� "������� �������� ��������������!� "����	�����$��� ��� ������� ����������

�������$����������	����������������	����
�����������������������������!�
�
0�����������������!�	�
��������������������	�
������
�
'�����������  �	���� �������� ��� � ������ ������ ���
������#� ������ ���
�����  �	����
��������	)�������	���"�������	� ������ �	�������������������"�����$������������������������
	)��� ������ ������������ �)$����� "����� 
� ��	��������!� 8����� ������������� $������
"����	�����$�� 	)���������  �	���� ��������� $�� ��� �� ������� ����� ��������� �����������
����������������������
���������!�
�
1�����
���������
��������������
������
�
,�	�����
������	������$��������"��������������
����������������������
�������
��	������������

�
"���� ��� �	���� ���������#� ���� �����	��� "����� ���������� ��	���������

�������� ���������#� ���)�� 	)��� (��� ���������� �(������ ���������
�)$����� 
�������� 	������ ����� ������������ �������������� )�!� 1�����
��	�������� "���� ������� ����� 	������;��������� ���������� ��	)�����!�
I������	)������������������	����������������������� ��	)��������	����
	� �� ����((����� �������������!� "���� 	)��� ��������� ����� ��	���������
������������ 	���
���������#� �������� �������� �)�����  �����������
��������	����������!�
�

�
���
���� ���	� �������� ���$������ 
���� ������� "����� ��	������������� ������ �������� ���$�����!�
,�	�����
�����������������)���������
���������������	������������������������!�
,�	��������������� ��������� 
���� ��	����� ����� ������� ��	�� '���
���#� �	����
�����������#� ������ ��	�������� �����	�� 
) ������ �����������#� ����*� $��

�����������������#� ������ ����������� $�� ���������������#� ���� ��� "����	�����$��
	������ ������������������������ ������������	�����������������������������$��	)���������!�
,�	�����
���������"�������	����������������������#���"����������
���������������	���	)��	!�
��$��������������	����������������������	����������)���$���!�
�



 

 2=�

���� ���������!��	�������

�
�����

9���� 	��$������ ������������� ������� 	���	�� "����� 	����!� "����� ����� ��� ���������
��������������	���
����!��
�

���������	�
��
����
��������
�

� 3������ �4������ �������

I����

�������
��	������������@�
�����

�A������� �������
��	��������������
�����

I���	������ 26������ 26������ 26������

8������
���$�� 1%�������+1� 1%�������+1�� 1%�������+1�
�
"����� @� $�� �� 9�������� 	��������� ����
���� ��� ���� B�������� �����
�!� "����� �A� 9��������
	�������������
��������B�4������
�!��
�
������>!6�!�6�6�����"������ �������+�9���� $��C�9���!�I�������9������( �������>!6�!�6�6�@�
9������#����������������	� ������������������������	���+�$��C�9������������	��������@�
9������	���!��
�
���������������
�5�����
������!������
�

9������ �����	��� )������� $�� �� ������� ���	��� ��������������� 9����� 	��$����������� $��
�)
�	��� 9����� �����	)�����!� 9���� �������� 	��$�� ������� $�� 9������ ������)����� �����
9������� �����	��� ������������� )������� $�� �� ������� �������� ��������� ����� 9������
	���	��� �����	)����� 	)�� 	))��������� $�� ������� �����	��� )������� $�� �� �������
�)

������ 	���	�� ������ ��������� 9������ ��������!� 9������������� ��� )����� ��������
9�����������������������������������������������)������$���� ���������������!�
�
9���� ��� ��������������������������)�����"�����	������ � ������ ��������!� "������ ��� ����
(������������ $�� �������������� ��� ���� )����� �������� ������ $� ������� �� � "����� 	������
� ������ ���������� ����� ������������� (�����������!� /����� ������������ ��� 	)�� �)����
�������������( �������)
����������������������������"�����	����!��
�
9���������������� $���������)���������)����"����	�����$���9�����������	)����	���	���
'���
����� $�� )����������� ��������.� 	))�������� ������ �����	���� 9������� ������������
��������.� 	� �����9������ "����� ���� ������ ������� 	���� 	)�� "����	�����$�� 	������	�� �����
"����� ������� 	���#� ��	������� '���
����� �� ������ 
���������� 9������ 	� ��������.�
������ "����� �� 9����� 	����� 	��$�������� ��������� 	���	��� ������������ $�� '���
�������
9�������������� �����	��� �� 9������ ��	��� �����	� ���� �� 9����� �� �	�������.� ������
	���	�������������������9��������	���$��9������������������	�����"��������	������������
$�����$������	����� $��"����� ����.� ������ ��	��"����� ���	������ ��	� ����� )�����������
�� ������ �������.� �)���� ���� ������� )����	�� ���������� 	��$������.� ������� �����
)����������#� '���
����� 	)�� ����������� ���� ��� 	�����!� 9����������� ��� �� ������
9������� �����	����)������ ������� �������������������)����)����������#������������ $��
'���
����� ��������!� 9������������ )������ ��������� ����������� ��� � �� ����� �� $��
������������������������������#�"����	�����$���#���
�������������	)��������������������!�
�



 

 2<�

9����������� ��� 	����� ���������� "����� �� ������ ���#������ "����	�����$�� ��� "����� ��	���
	)���#� ������ �� ������ ���#� ������ ������ ��� "����	�����$��� )����� �)���� "����� ��	��!�
9������������	�������������� ��������������������
�����������������	���	��"�����
	����!� "����	�����$�� ��� 	)�� ������������� ������ 	)�� �� �����!� 9������������ 	����
���������)�������������	)���
--����������)��������9�����#���������"�����	����	���!�
�
���
�������������!��	�������

"�����$��"�����9�����
� ��	�������)������������	)���� $����#������"�����������	������
�����!��
�
"����	�����$�� �� ��� "����� 	���� $�� 9����� 
� ��	������� ��	�������� ���� ����������

������������������$��)������������������!�
�
"����� 
� ��	���������������� ��������� "����� 	������ ���	������� ������#�������� ��	������
�� �� "����� �� ������!� ���� ���	������ ��� ���� 	)������� ��������� � �#� �������� "����� 	����
	������ ���� )������� 	������� ���������� ������� ������� 	���	��� ������������� �����
)�������������������!�+����������9����������
� ��	����������������� �����������������
�����"�����	������������	���	���
�������$��������)���������	���������� �������������
����"������� ������!�9�����
� ��	��������������������������9����������
� ��	�������
$����������)������	����� ������	��$�������$�������	)���������������9��������	���!�"�����
	������$���� ������(���
���������	����������!��
�
����
��������
�

���������	�
��
����
��

� 3�������
� �4�������
� ��������
�

������
��!��	��������
	�������

����� ����� �����

�

9������
	��$�����������

'�����K� '�����K� '�����K�

9������
�����	)��������

'�����K� '�����K� '�����K�

����
��������
 ���
�������%����
�

������������� '������ �#6E������� '������

���������� 2=E��������#�����
(�����6E������KK�

2=E��������#�����
(�����4#=E������KKK�

2=E��������#�����
(�����6E������KK�

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

6#6>E� ������������� 3666� �08�� ������ "����� 	������ ���	�������#�
�������� ��������#��)��	���"�����	������������������������ ��#�6#64E*
6#4=E� ������ "����� 	������ ���	�������� �	���	��� ��
��
�����
 �������$�����

7���������� ������������$��
 �������$��$�����

������������$��
 �������$��$�����

������������$��
 �������$��$�����

K���� ����$�� �������$���������	)�	����������������������;	� ����������
KK��"����	�����$������)�����������������
� ��	�������)����#�����9�����
� ��	������(�����9�����

� ��	��������������������������� �)
���������!�������������	�������� ���
��	�������� �� �%����
������BLM7���
���������������!��������	��
��������������� ������LM7�
������
�$�����	���
�����



 

 2?�

����#� ���� ���������� ��� ������������� $������� ������� ������ 	��$���	�����#� ������ ������	�
���������� ��	�������� ���������� $������� ������ ����#� ����9�����
� ��	������ ��� �����������������
	������������������	��$���	��������!��
KKK��"����	�����$������)�����������������
� ��	�������)����#�����9�����
� ��	������(�����9�����
�$������)������������)
��
� ��	�����#��������������������)��	���������������4#=E������������!�

�
�"����	�����$��� ��� )����#� ����� ���� �� ����#� $���������� ��������� ���������� ���������
	��������*� $�� ���������� $�;	)�� ������ ���������� ��������� ����������� �����������
�����������������

�� ��
���������������������.�
�� ��������#��������	�	���9�����������	)���((���� ��������2#666#666�����������������.�
&� �������������	��������.�
�� "����	�����$�� $� ����� �������� "����	�����$�� ����� "����	�����$���� ( ��
������������������

�� �����	��� ��	)��� --�$����#� $� �������� ���������� $�� ������

�����������������#������������"����	�����$����������)�������������$� ������������!�

:������ 	)������������ 	��������*� $�� ���������� $�;	)���������������������� �����������
����������������"����	�����$��$� �������������	)������������������	��������!�
�
�����������������	��������*�$����
������������������	�������"�����	�������	�������!�
������������� $�� ��
������ ��	�������� "����� 	������ ���	�������� �� �� ���
��	����� $��
��������� 	��$�� ��	���������� $�����	�� ���� $������!� ���������� � ��	�������� "����� 	������
���	�������� �� �� ���
��	����� 4<=*
��	���� ����� ������� $�� ��������� 	��$�� ���� ���� �)
��
��������$�����	������$������!�G������	����������������9�����	�����������������������!��
�
"����� ��	��� ��������� ����� "����� 	���������#� "����� 	����  �������� $�� 	������ � ������
���������������������#����� �������

�� ������ 	� ����$����#� ������������#� (������������� $�� ���������#� ������ 	)�������
������	��������.�

�� "�������������������������������.�
&� "����� ����������������� �"����� ������
�������� $�� 	���� 
� ��	������� ��	��������

������������
����$���.�
�� 9������ �������� 
���������� ������	���������	���	��� �������
���$�� �������$���� �� �

�������
���$�������������������9���������*�$�������	)��������������	���	)�����
$�����������.�

�� ���������#�'���
���� $��������"�������������������������#� �(�������#� )��������
$����	���������������	��������.�

�� "��������������	)��
���
��������������������#�������
��������������������������	)��
��������������� �	��������������������	����)�	��#������$�������.�

�� 	�����������"��������������������$��������������������$�����	��	������$�������.�
 � �����"�����	�������������������������	����������� �	�$�������)�������������!��

�
"�������	��������	��������$�����������������	)��(������46E������"�����	��������������
�������������	�������������!�
�
.5�������
� �������� 	�!��
������ ����������
 � ��	������� �����!��
���� ����
� ����� �5���
���
�������������!��
���!�����������������������
�����
������%���	��������
�



 

 2>�

��	
�������������

 

��
����

9�������� ����� � �� $�������� � �������� 9������ ������#� 9������ �((����#� 9������
	� ������!�9��������� ����������������
������	��������������	����(���$�����	����
2� 	���
����������$����	����������9����� ��������������$��$�����.�
�� "����	�����$�� �)��������� ������������ 9����� ������ ��������$�� $������ �����

��	�����������������������������$�����.��
4� �������
������������������#����� �����9���������	������$��������������������������������

�	���� ������$������!� 1�������� $� ��� � ����� 	���
������� �������� $�� ��������
���������������������$��������$��������$����������������	�����������!��

�
�
9���������������������������������)���
�����!��
�
9������������� $�� 	� �������������� ����������� 	)�� ��������������� �� �� �����������
�������� ��	����#� �� ��� "����� �����������#� '���
������ ����� ��	������ 
) ������
������������� 
) $������� �	����#� �������� �)��� $�� �� ����� ����� $������!�
�� ��������������� ����������� �)����� ��	����#� �� "����	�����$�� --���� ��	������
������������� ��	�������� ������� ��������� ����� �� ����	��� )���������� ������� ����������
�������������� �����������������������$�������	������"����	�����$����������������--�������

) ��)������ ������	�����#����������������	���"����	�����$��	������ ��!�,�	��������������
������� ���*#��((��*� ���� 	� ������������� 
����� ������ �������� ( ������ ��������� �����
"����	�����$�����$�������)��������!�
�
,�	����� ��� �� ������ � ��������������� ���������� �����#� �� � ����� ��	�����������
	�$������� ���������������� ��	������
����)���������� ������!�9����������������� ��	�����
�� ������ )���������� "����� ������� (��� ������� �� ������� �������� 9������ ���!�
,�	������ 
���� �� ������ ����������� ��� "����	�����$��� )����� �������� �)���� )�����������
�������� )���������	� ������#� ��� ������ 	)��� "����	�����$�� � ������ �������� $�;	)��
�)���� ��	������� �� ������ ������������ "������� $�� ������� ��������������� ������� �� $��
 (	�����!�"����	�����$������)��������������������������������������� ������ $� ��#�����
"����	�����$��  ��������� ��� "����� ��	���������
�������� 
�������� �������������� 	�$�����
"������� ��
��������!�
�
8� �
���� $�� ���������� �� �������� )�������� ���������	��� )���������� �� ����� ���
"����	�����$�� �� ������ )������� "����� ��������� �� �
���� 	)�� ���������� �� ��������
���������!� ,�	����� ��� �� ������ $������� 9����� ������ ��������$�� �� ������ ��	������
�	���������)�����!�9����� ��������������$��������� ������)�������	������������������#�
� ��������������� �������� ��������� 	)�� 9������ �����	)������ ��	�������� � �	����
	��$��������� ������ 
�����#� ���� ,�	����� 
���� )���������� �)���� �������� ����� ���������
9����� ��������������$�����������!��
�
������	���������6����������	5����!��
�

9����� 	��$������ ���� ��� 2�� �������� 9������ 
� ��� �������������� ���������� 
����
��	����
$�����	��� 
����
��	��� ��	����� 	���	�� ������ �������� 9����� 
� ��	�����.� ��� �A� 9������

� ��� �������������� ���������� 
����
��	���� $�����	��� 
����
��	��� ��	����� 	���	�� �A�
9�����
� ��	�����!�9�������������������������	� ����$����������!��
�



 

 23�

9����� �����	)��� ���� ��� 2�� �������� 9������ 
� ��� �((������������� ����������

����
��	���� $�����	��� 
����
��	��� ��	����� 	���	�� ������ 9����� 
� ��	�����.� ��� �A�
9������ 
� ��� �((������������� ���������� 
����
��	���� $�����	��� 
����
��	��� ��	�����
	���	��A�9�����
� ��	�����!�9�������������������������	� ����$����������!�
�
�
����������������

'���������	������������9��������������� ������������������$�����	���������!�

�������������
�� 9����� ������������� ������ ��	����� ����� 9����� ������ ��������$�� 	)��
"����	�����$��	�������	� ����$��"����	�����$�����������������#�������	����
��� ��� �� ��� � ����� �������� ������� 
���!� ,�	����� 
���� ��	������
� ������������������������� ����!�"�����9������������	��$��<�
����
��	��
$�������������	���	������������������������"����	�����$�����$� ��������������
"����	�����$��$����	������	� �����������
����
������
��������!��

�������� 9������ ������� �� �� ����� "����	�����$�� 	������ ���
%%%!�����&�
���!&���	)������"����	�����$������!���

�4������
� �A�9������� �������������� ������ �A�+����7���������:�� ��������������
2265<46*4#������ ��+��������������23�+#�66266� �L�������#�1���������������
�����
����� ��4��� 	� �������!� 9����� ������������� ������ ��	����� ����� �A�
"����	�����$�����������������#�������	������������ ����A�
���!�,�	�����

���� ��	������ � ��������������� ��������� � ����!� 9���� �������� 	��$�� <�

����
��	�� $������� ������ 	���	�� ����������� ����������� "����	�����$����
�$� ��������������"����	�����$��$���A�	� �����������
����
������
��������!�

�
���������))�����

'���������	������������9�������((������� ������������������$�����	���������!�
�

�������������
�� 9����� �����	)������� ������ ������������ ����� 9����� ������ ��������$��
	)�� "����	�����$�� 	������� 	� ����$�� "����	�����$���� �������������#� ������
	������������ ��� � ����� ���������������
���!� ,�	�����
������	������
� ��������������� ��������� � ����!� 9���� 	)������ ������ <� 
����
��	��
$�������������	���	������������������������"����	�����$�����$� ��������������
"����	�����$��$����	������	� �����������
����
������
��������!��

:�������� 9������ �((����� �� �� ����� "����	�����$�� 	������ ���
%%%!�����&�
���!&���	)������"����	�����$������!��

�4������
� �A� 9������� 	)������ ������ ������ �A� 	� �������!� 9����� �����	)�������
������������������������A�"����	�����$�����((������������#�������	�������
��� �� ��� �A� 
���!� ,�	����� 
���� ��	������ � ��������������� ���������
� ����!�9����	)������������<�
����
��	��$�������������	���	�������������
�����������"����	�����$�����$� ��������������"����	�����$��$���A�	� ���������
��
����
������
��������!�

�
�
��!����������
�����������������!����
�

�� �������������� �������� ���������� ������ 
����
��	��#� ���� ���� $)���� "����	�����$����
 ��$���������� **���� ����� �$�� $����!�I������� ������$���  ��$��� ��������� � ����������������
�������� ���������� $��������� 
����
��	��!� ���� � �������������� ������� ������	� ������ 	)��
�����
( ��#��������������)������������$�������������$���������
����
��	��!��



 

 �6�

9������ 	� ����$��� 	)�	��� �� ������ ������	���� �$������ 
���������� � ���������������
���������� �������!��
�
.���������
 ���!�����������������	5���
�����)��������

9����� �����	)������ � ����� "����� 	����� ������������� 	���
������������ ������
��	������������ �� ������ 	��$������� �����	)��	��� 9������ ��	���� $�� �����	)��� �������
	���	���������!�9�����������	)������� �����	��$���������)�������������$��$�������!���
�
G� ��#� ���� �((������������ (����� =E� "����� 	������ ���	�������#� ��� "����	�����$��� )������
�������� �((������������� ������� � �	���� 	��$��������� ������	��� ������ �(���� ����� 46�

����
��	�!����$����������������$�� ��������������
����(��������������	����!�
�
����������������������	���( ���$��������
��	���9�����������	)������ ���������(���=E�
"����� 	������ ���	�������#� ��� "����	�����$��� )����� �)���� 	���	�� 
��	���((�������������
������� � �	���� 	��$��������� ������	��� ������ �(���� ����� 46� 
����
��	�!� ���$�������
���������$�� ��������������
����(��������������	����!�
�
"����	�����$�� 
���� 9������ 	��$���������� 	)�� �����	)����� 
�����#� ���� ���� �� $������
��������� �������������  �	�� 	)�� "����� �����
����� �������!� "����	�����$�� 	)��� 9������
�����	)����� 
�����#� ����� ���� "����� ��	������������� ���	��� �� ��� ��� 
����� 9������
�����	)��� ����� 	��$�����������.� ����� "����� 	���
�������� 	)�� ����� 	���� ��� ���� 	)�������
	��	�������((�.�������"�����	����
� ��	�������������������������������������� ���������
������� �-��� 	)�� ���� ������������ 	���
��������#� ���� "���� ���
����.� ��	�� 
�������� 	)��
������� �������� )������ ���
��������� "����� $����� ��������� ������������ 	)�� ����� ����� 	)��

��������	)�� ��� �������� ��	���������������������� �����	)����#�����"������ �����������

��������.� �	��9������ �����	)������� $�����������	���������������������������� �	��	)��
"����� �����
����� 	��������� �� � ���
�����	���� �(�������� ����� ������ ( �������� 	)��
���	�������������	�����������.��	��������	���������� �����	����)����������������	���
������!�
9������ 	��$���������� 	)�� �����	)����� 	)��� 
������ ����� �������� ������ 	)��
"��������
����������)���������
��������� �$���!�
�
9������ 	��$������� 
�������� ������� �������� �������
���$�� ������ 9������ �������������
��������� 	� ������ ���� 	���	��� 
���������� ����� 9������ �������� 	��$�� 
� ��	�������
������#� ���� ���������� ���������� 
����� 9������ 	��$������� 
�������� ������ ������������ $��
9������	��$�������$������!�9�����������	)�����
����������������������������$��9������
�����	)�����$���������������������������� ��������������������������������$��$��������
��������
� ��	�������������#���������������
�����9�����������	)�����$������!�
�
9������	��$����������	)�������	)�����
��������� $��������
) $�������	����"����	�����$��
	��	������"��������
��������#�	��$����	��������	��$����������	)�������	)�����
��������
������� ���
������� 
���������� 	���
������������#� ����� �	������ ������� ���� ���� ����
	������ ��!�
�
"����	�����$�� ����������� ��� ������ �� 9����� ���������� ����� ������ ��	������!� ��	������
���������	��$����9�����
� ��	���������	���"����	�����$��	���	��������������!���	�������
����������������"����	�����$��$� ���!�
�
��������� 
��������� ��� )����� �)�	���� �������#� ���� "����	�����$��  ��������� 	)��� ����
�� $������9������������ �	�!���	��������������������������������������������������!��
�



 

 �2�

"����	�����$�� �	������ "�������������
��	�� ������������� ���
����� $�� �)������ �� 9�����
	��$�������� ������ 
��	��� ���� 	������ ��� 	� ����� 26� 
����
��	�� �����
"�������������
��	�!��
�
9������������#� ������� ��� )����� �� 9����� 
� ��	�������� � �	����� 	��$���������#�
���������� ��������� ����� 
����
��	�� ����� ��$������ ������ 
��	��
��"�������������
��	��!�
�
�)��� 	��$�������� � ����� �� ��� 8�������� 	���
������������ ������ 9������������
��	�������	���!�
�
@�9�����$���A�9�����
� ���	��$������������� �!��
�
��������	�!��������

9������������� ��� )����� 	� ����� ������ �����	���9������ "����	�����$�� 
���� 	������	��
�������������������������������	����	)��������"�����	)��"����	�����$��	������	�������������
������� 	���#� ���� 	� �������� ��� ������� 	���	�� ������ ������ ����������� ����������
���������#����� ������������������������!���
�
9������	� ��������� ������������������ �����9����� ��������������$��	)��"����	�����$��
	������� 	� ����$�� "����	�����$���� ����������� 9������ 	� ��������� �������� ��� �� ���
	�����!� ,�	����� 
���� ��	������ � ��������������� ��������� � ����!�9������ 	� ��������
��������������� 	��$��������� ��� � �!� ����	��� 	� ���	��� 9������ ��	���� $��

� ��	��������� 	)������ 9������ ������ $�� ������������ ���� ������ 9������� 	)�� ����� ������
��������	���	���������	��$������ ������!�9������	� �������������9�����������	)���������
����� ������� 	��$������������ 	)������ �������� 	� �������������� "����	�����$���� ����������

����
��	���� $�����	��� 
����
��	��� ��	����� ������ 
� ��	�����!� 9������ 	� �������
������<�
����
��	��$�������������	���	������������������������"����	�����$������N<��$� ���
�����������"����	�����$��$��9������������	� �����������
����
������
�������!�
�
7������������

���������������)������������ ������������"����������� ������������������������)�������
������������������������!� "�����
����	����������� ������� ����	)���	���	��� ��������� �	���
�������������������	������������������������!�
�
���� ��	����� ��� ������� ������#� 	)��� 9������� ������� ���� �������� �����������
�������������!�"����	�����$��9������� ������� ����� ������������������
��#� ������� ����
��������������������
�������� ��������������������� ��	�������� �������!�7������ �����
������������(�����������������������	)����� �����#��������������������	�������������!�
,�	�������������� ���  ������� �� �����#� �������� � ��� ������������ ����� ������� � ���
	��$��������(��������
��������	����!�1��$�����������������	��$���������������������	����
�� �9�����������������!�
�
,�	���������� ����	�������(�����	)����)�������	������������������#� $������������	������
$�� ������� ��$�������!� ����#� ������ �������������� ��	����� ��� 9������� �������#� �����
����������� ��� ��������!� 1������ ���� 	)������� ���������� �������������� ��	������
����������������������������������� ����!�,�	�������
��������������������
����������������
�����*� $�� ��	����������)���$����#� �� ��������� 	��$�� $��  ������ ������ �� ����	����
��	������������������	����������������
������
����������$���������������������$� ����!��
�



 

 ���

������������������	�����������

:��������������#��������"������	�����
���������������#����������"����	�����$��	������ ���
%%%!�����&�
���!&��!� �����	��� ������������ ��� ������������� 
����������� �����	����
��������!�
�
'���
����������9������
���������������#�������������
����������������������!�'���
����������
9������
���������( �������������#��������� �����������
������������������������������!��
�
���� '���
���� ����������� $�� ���������� 	��������� �)������ ������� 	)�� ����� ��� �����	���
)�������	��#��� ������'���
�����������������)�������!�



 

 �4�

"�������
����!���

�

���
�����
���	�����%���	�������������

"����	�����$�� ����� ��� $�� 	������ ���%%%!�����&�
���!&��� ��� ����� ������� 	)������� �	����
	� ����� $�������� ������� $�� �������������� ����������#� "����� 	�������� ������������#�
"����� 	�������� 
���������������#� ���� ����� ��� ��������� 	�������� �������������  ��$��#�
'���
���$����	�������������	��
) ����������������#�"����	�����$�������$�������������#�
"����� ��	����������������� ���	��� ������� �����#� ��
����������� ����� $�� �����������#�
"������� 	���� 
� ��	������� ���������� �������#� ����� "����	�����$�� �������� �������� �� ��
"�����!��
�

O�����$�� ����������#� "����� 	�������� ����*� 	)�� 
����������������#� '���
����� $��
��	�������� �����	�� 
) ������ ����������� ������ "����	�����$�� ��������������� 	�������
�)������������!�,�	�������)�������������������������������
���#��*
����	)���������!�
�

"����	�����$�� ���������� "����� ������
��������	����� $�� *���������� �� �����
������
�������� ��������#� ��	����������������� ��������#� ������� )����������� �����
"����	�����$��������
������������*������$����#����� ��	����������������������������� ������
�����!� "����� ������
������� ����� 
������ �� ��� "����	�����$�� $�� ����� ��������
������
��������!� "����� ��$������������ ��� "����	�����$�� ��$���������#� �������� ���
������������!� "����� ������������ 
���� ����� ���������� ����������� �������!� +��������
$������������ ��������� "����� �������������!� "������� ������������� � ����� "����	�����$��
����� ��� ��������	����  ��$����� 5� ����� 
����� "����� ��$���������� �)

�� $��

���������������� ��$������������
�����
���������)

�!�
"����	�����$�� �	������ ����� 
����
��	��� 9����� 
� ��	������� ����� 9����� 	��$������*� $��
�����	)��� ���������	������ ��!�
�

���� ������� ��$�������#� ���� ��������� �)$��	��� "����	�����$�� 
���� 	������	��� ��������
���	���	)�����������������	)��9������
� ��	���������$������#��	���������	���	���	��
	��	������"����	�����$��	������ ��!�
�

������������������

"����	�����$��$� �������������	)���'���
���#�� �"�������	���������
��������$��"�������	���
�����	���� ������� $�� �������#� ����!� '���
���� �������� �������� ������� 	)��������
"����	�����$��9��������������	� �����( ������$�����������������������������$)�������
9�����������	)����� ����������	)��������	)��9������	))���������� ������#������������
	�������9�����
� ��	�������#��	��������������� ��������"����	�����$��	������ ��!�
�
'���
�������������� $)���	���
�������������
���
������������"��������
�����������
$�� �������� '���
���� �	����������#� ��	������� ��������� �)����� �������� � ����!�
'���
������������� $)���������� 	)��� ����� �� �������� $)�������� � �$�!�����'���
���
���������������� ������� "����� �����������������#� $)���	���'���
����������������
�������$���"�����������������������$)���������!�
�
���
�����	�
���������

"���� �)
������� "����	�����$�� �)������ �������� 	)�� ����� �� �����	���� )�����������
�������� ������!� "����� ���	������������� ������ "����	�����$�� "��������
���������� ���!�
:��	������������� ��������� �	������ "����	�����$�� 	��	������� "����� ���	�������������
"����	�����$��	������ ��!��
�



 

 �5�

"����� ���	����������� ������ ��	����������������� ��������� ��� �� ��� $� ����� $�� ������!�
"����� ���	�������� "����	�����$�#� ��
���������� 	)�� "��������
��������� 
���� ��������
���	������$��!� :��	������������� �	����������� $�����	��� 
��	��� ������ 
�������� 9������
	��$���������� $�� �����	)����!� "����� ���	������������ 	))������� "����	�����$�� 	)���������
�������������������������� �	����� $��������"�����	���#��)���� ������"�����	)���� $�� �� ������
"����� 	)��������$��� �)����!� :��	����������� ����� �)
���� 	���� ����� ���� $������#� ��	����
���	������������� �	���������!� "��������
��������� ����� 	)��� �������� � �����
"����	�����$����������
��������������2>������!�
�
"����� ��	��� 	)��� "����� ���	����������� �������� ���� ����� �E� �������� "����� 	����

� ��	��������"����� ���	�����������������	���	)�����
��	�� �������#�	��$�� ��	���� $� ���
���� ���	����������� ������� ��� ������� ������	��� ���	���������������� ������� $�� 
) $�����!�
����������������	���������������(���	����������������#�	�����������������(���	���
������� ���� "����	�����$�� 	)�� "����	�����$���� ��������� ����!� "����	�����$�� $�����
���	������������ $�����$������ 	���� ������������� 	� ��� 	���	��� ��������������� ���������
9������ �������#� ��	���� $�� 
� ��	��������!� ������ $���������� �����	�� 	���� $�������� �� ��
�	���������"����	�����$��	������ ��!���
�
"���� 	)��� �)

���� ��� "����� �����$)������ 	��$�������������� 	)�� "�����
�����$)������������� ������������ ����� �����$)������ 	��$����������!� "�����
�����$)������������ 	������� ����� 	���	��� 
��������������� ��������#� ����
��	����������������������������������������������!�
�
�����������������	�	��������

���� "����� '���
��� 	)�� 
) ���	�� �������	��� "����� 	)�� 9������ 	�������  ���������
������� ��� ������� ��	�#� ���� ������ ������������ �����	���#� �� ����� "����	�����$��
 (	����� �������� ��������������� 
) $������ �� $�� )����������� �������� ���������� $��
������!� "����	�����$��� ��� )����� �� $��  (	����#� 	)��� 9����� ������  ������#� ��������
������������9������������#�����������������	)������!�1��������	�������� $�� (	��������
���������������������)������)����"����	�����$��������	������	)��������	���� $�� (	�����!��
�
"����	�����$�����	�����'���
������������	���������������������
�����	����������� $� ��#�
��������������	������������	������"����	�����$����)��������������������� $��"����	�����$��
��������������
������������#�������������	���������)���!�
��



 

 �=�

��������������
�

 

���
�	���������

"�����	�������+1��������+����7��������#������ ����'������������2>#���������26252#������
��������!�"����	�����$�������������������������������������������	)�� �����������
��	�
2?!62!�66?!� �#� ������������� ����� 7���� �� ����������������� ��������������� 22443<?6�!�
"����	�����$�� ����� 2=!62!�66?!� �� 	��$�� ����� � �$��� ���	������� ��� 5!2*
2;4���	����������������� 	������������ $�� ���� (��� ������ $�����	��	�� "��������
�������!�
"����	�����$��+1��������+����7����������������<2E���������+1*�����������@�
���#��?E�
�������� 9/*��� "���� ,�	��� �"����	�����$�� $� ����� ������� 7� ��� 8���� 
���� �����������
��	)��#�?E��������������$� ���������������
���$��=E��������������$� ����G������8�P������!�
"����	�����$�� �������
���� ��� (������� 	����(������ ( ����� � �� ����������
�� �����(������ �2=3� ?>6�� ����!� +1� ������� +���� 7��������� 	������� $�������� �������
��������������������	�����������$�������������������
�'�&���"�������������������
���������
������	��������:����+�����&�'��
�H�������	��������,!�+1��������+����7���������������
������	������	�����������������:��������������������������������8,Q9I�F�I�%�����
��
"���!��
�
"�	�����������������
�����	�
������
�
�
�
7�!���&��
�*�
�����	����
���!�
�
.�����.��������F�����������
��� �����������������626!������	��������������� --���
������
��	)��� �����$� ���!� ������ ��� �� ��������� ��������� ����((�����!� ��� ��� �)
������
1�&� ����1& ��������&�����&�����8��������������������������626!������!�
�
#������ &�8�����
� F� G������ 8�P������� ������ ���������� �626!� ������������ ����� --��� 
������
��	)��� �����$� ���!� ������ --��� 
�!� 8�P������� �����*� $�� 
��������������� �����$� ���� $��
���������((������ 1%������� ,�	������������������ ��665*�626�!� ��� ��� ����������
��$������������������������������������� ����(����������$������������������66<!������!�

���������������
	������
�
�	�������

#������ #�!��� 9�������� F� �)������ �����!� L�!� L�������� ��� ������� @�
����� ����$�� $��
��������������!� '����� �������� �������� 2335!� �!� ��� �� 
��������� ������ ������������ �����
�����	��� ����������� �)��������!� :������ ������� @�
������� ������ ���	������ ��� G������
L�������� ��������� ������ C���� �������� $� �	��� ��	)��� �)�������� --�!� ����� ��������
�������� --��� L�!� L�������� 22� ����� �����	���� ������������ ��	���������
�������#� �! !�
Q�������1�& ����$��7�������:H�& ��!�����������������������$��������@��������D��/��������!�
�
�������� +��	��� F� �)������ �����!� ��������:��	��� ��������� �������#� ���� �������� ������������
�����	� $���� ������ 233>!� �����!� ���������� ��� ���������� $� ������������ ��������� ������
��	)���#����������	��$� �7����+1*��������"���%����9R*���$���)����������� ����'���&���
Q���
� 9R*��!� :������ ��� ��� ���������� �(���������� ��	���������
��������� �������#�
--����� 1�� � C����H�� �
������ ���� @������
���#� C������� ������� �
������ ���� ����& ��
C������������:�P�����!�
�
'�����&�����F��)������ �����!� �������8���� �����������������624!������������ �� --�����	)��
������
���$���#� ������� ���������� ��������� ������������� ������
�������#� ����������� $��
$� ������	������	���������!�������������������������������������������� ����(��������!�



 

 �<�

���������������
	������
�
�	����	��

7�!��� &��
� F� $� ����� �����!� 7� ��� 8���� ������ ���������� �664!� ������ ����� --��� 
������
��	)��� �����$� ���!� ������ ��� �� ��������� ��������� �����*� $�� �����������������
���������������������������*�$��� �����������((�����!������������������������--���7� ���
8����+1*��������/ ��
���!��������)
����������������� ����(����������$���������������!�

'�������������:� $� ����� �����!��������1�����������������������62<!���������������$����������� $��
	���	����������� $� !� ����� ���������� �������� ��� �� --����� $�������� �� 	��	� �������
)�����(����� $�� ��	��������� ��	�������(����!� ��� ��� �)
������ ����� /��������
)��������������!�

 ��������	�
���	
�
���

"����	�����$������	���	���"����������������������)�����"�����	������������$��	�����������
����� ������� �����	��� )������!� "����	�����$�� 
���� ������ "����� 	���� ��	�����������
	���	��� "����� ������������ $�� '���
�����#� ��	������� �� �����	���� )�����������
�����	���� ��
�����	����� �)�����!� "����	�����$�� ��	�������� "����� 	���� ���� ������ $��
������������� ( ����� ��	��� � �� "����� ��	��!� "����	�����$�� 
���� "����� 	���� ��	������������
 ������� 
����	�� ��	�� 	���� �� �#� ����� �� "����� ��	��� ��	����� ��������� 	)�� ���
���������#� $������� ������ �������� ��������$����������� ��������#� ������ 	���
�������� ��
"����� ��	��� ��	����� ��������� 	)�� ��� ���������#� $��  ������� 
����	�� ��	�� ������ ������
�����$)���������� �#���������"�������	���� �������� ����!���
�
"����	�����$�� 
���� "����� 	���� 	�������� �� ��� "����	�����$�� ����� 	����#� ����� ���� 
����
	������	�����������	������� $���������	�����������!�"�����	�������������"����	�����$��

������	���� �����$����������	������������ �������"����	�����$��	)��������$����)�����!��
�
"����	�����$������� �������"����	�����$���������#�����������������������������	���������#�
�������$��������������	���	��������	����������
��������������������������#��������������
 ����������)�����������	������$��) ���������$� �������.�
 ������������	)��������#�����������������)����	������	���"����������
���������.��
 ������ $������"����	�����$���� �������������"�����
�������� �	����.�
 ����������)����"����	�����$��$��"����������������#�����������#�	�������$�� �	�����.�
 ��������������	)���������	������������������������	)�	���� �	������������!�
�
���������
�������� $�� *�	��� �� �	��� �������� --�$��� ������������#� ������ ����������
���	��� �)$���� ��������� "����	�����$�� 	)�� "����� �����
�������!� +$��� ������ (������$�����
��������
�������#� ���� ������ ���� $��  (	����� ��	������� 	����� ���$�����#� ���� $��  (	�����
���������� ���� 	����	��� ������#� ��� ������� "����	�����$�� 	������ ���
%%%!�����&�
���!&��!� ,�	������ �������� � ����� ����� ��������	���� ��������
��������

�������
��!��

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

"����	�����$��� ��� )����� ���� �� ������ 
�������� ��������� $�������� "����� 	������������
������ ���	���� ������ ����� ������������ ��������#� $�������� ��	����������������� ���������
�������� "����� 	���� ��	����������#� 9������ 	��$������� $�� �����	)����� 	)�� ������������
������������#� 	�$������� ������)����� )����	��� ����������� 	��$�������� "�����
��������������#�"��������������������	�$���������������������������������������������#�
9������ ���������� ������������#� "����� 	���� ��	������ 
�������� $�� ������
��������
������������#�"�����	����
� ��	����������������#�9��������������
��������������������#�
"����� ���� ��	�������#� "����	�����$�� $�� "����� ���	���� ���������� $���������� )������������
	���	����$��������#��! !�	���	�� ���������������(�����������������#� $�������������������



 

 �?�

������ ���	����!� /��������� ������������� ����������� �������� ��� 	������ "����	�����$��
	���������������"�����	�����������!��
�
"����	�����$������������������9��������������
��������������������#�9������	��$������� $��
�����	)����� ������������� ����� ������������� �� ��� �� �
���� $�� ���������� �� ��������
)��������� ��������� �����	���  ������������� ������!� :������� ���	���� ������
1%������� +1#� ������������ 266<6?62#� ����� ���� :��	������ >#� �������� 2=656#� ����� ��������!�
:������ ��� "����	�����$�� 1%������� +1*���� ������ ������� "����� 	���� ��	������ 
�������� $��
������
�������� ������������� ����� "����� 	���� 
� ��	������� ���������!� ����	����
��������������� �� ��������� "����	�����$�� $�� 1%������� +1*�� 	� ��� �)������ ��
�����#�
�������
��������������#������--�����������#���������
� ��	�����������������������������
)����������� ������!� 1%������� +1*�� (��� ������ $�����	��	�� ����� ����������
"��������
�������!� 1%������� +1*��� ��� ��������������� ���	������� $�� �� ������
���������������������������! 
�
��������������

"�������
������������� 1%�������+1#� ����� ����:��	������ >#� �������� 2=656#� �������������!�
��
���������� ��� ������� 6<!� $��������� 233�!� �!� $�� ������������� L��$�� 7���� ��
��������������������������������266<6?62!�1%�������+1*������������������������	�������$��
�� ������ ������������� ��������������!� ��
����������� ���	���� (��� ������ $�����	��	��
"��������
�������!�

!
����	�������	
�
���

��
����������  ����� "����� �� �#� 	���
�������� $�� ����� ���	������ 	���!� ��
���������� ���
��������� "��������� 	����  ������#� ���� "����	�����$�� $����
���������� ��� ��
�� ������ �����!�
1�������������
���������������)�����������������
������(���������!���
���������������
)����� 	���	��� ��
����
������ ���� ��� �������� �)������ "����� 	����  ���������#� ��������
��	������������������$��������(��������������������������
�������������������������!�
��
���������� ��������� "����� 	���� 	)�� 	���
��������  ���	�� ��������� ������ 	�������
	�$�������  ������#� �� ������ ������ ��������� ������ �������	������!� ��
���������� ��� �����
(��������� ������������ ����� ��� ����
���� �� ������ ����������#� ���� ��������� ������
������������������� $�� � ������� ����������� ���� ����� �������������� ��� �(���������� ����
��
����$��������� ��������������!�
�
��
���������� 	������ ���� �� ������ ���������� ���$��$��� "������#� ��������������� 	)��
"����	�����$�����������������	���������� $�����!��
�
��
���������� 	)��� 
������� "������� 	)�� "����	�����$���� 	���� ��������#� ���� ��� �����
"����	�����$�#� "����#� ������������� $�� ��
����������� 	� �����  �	���� ��������!� L�	����
��������� ������� 	)�	�� ������� ��������� ��� ������� 	���� $� ��#� ���� ��
�����������
������������������� (���� ���� $�� � ������� �(�������� ���� 	)��������  ����� ��
�����������
����������� �	��������������������	)�	�������������� ��!��
L�	���� �������� 	)��� ������� ���������� ���� 1%������� +1� 
����� ��������� "������� $�;	)��
"����	�����$����������
����
�������������������������
�����������#���������
- "����������������������������������������! �	���
������� ���������#�
- "������������
�������*�$������	�
����
����������.��
- "������)������*�	)��������)�������������.�
- ����
������� ���*� $���((��� ������ 	� ��������#� ������ ��	���� � ������ 	������ $��

������������������#��������������#����������������$�������������� �����!�
1��$�����#��������(����������������
�����������1%�������+1��



 

 �>�

- 1��	����������������� $�������)������������������������������#����$����������������
�� ������ �	���������� "����	�����$���;"������� ������� 	)�� ���� ������� ���� ������#�
��������	���������� (	����#������$���#��������#��
���
D��	)����������������������������
���������������
����������!�

- �)��� ���#� �((�#� 	��$�� ����#� ��������� 	)��  ����� 	���
�������� 	)�� �����
������������������ ���������#�(����	)���$����������������� �	����!�

- �)��� ��������� ����� $�;	)�� ��������� ������ ����*� 	)�� 	��������������� "����� 
���������
���	�������������#���� �������� �������������������#������������"���������������	!�

- �)��� ������� ���������� �������� ������� ������������� ������ ��	���� "�����
�������������!�

��
������������������������������(���� ���� $�� � ��������(������������������	)������	���
 ����� ��
����������� ������������� ������  �	���� ��������� ������� 	)�	���� ��������
�� ��!��) �����������������(����#�--(���������$�����$����
�����������	)������	��� �	����
����������	�����#����������$��	�����!�
��
������������ ��� )����� 	���	��� ��
����
������ $�� ��������� ��������� ����� "����� 	����
 ��������(�����������������������������������!�1��������>!6�!�6�6������
����������"�����
	���� ��������(����������� ������������������$�������������� ������������

�
"����� 	����  �������� (��������� �������������� ����� ��
���������#� �� ��� ��� 
����	���
����������
����������� �	������������� �	���������#�������������� $��	���������!�L�	����
��������	)��������������������������#�����	������ ����������������������1%�������+1*����
�����������

�������	�����������!�
�
9������������ �)�������� ��������� ����� �$��� ������ ��	�� ������ ������� �� �#� ��������
��
����������� (��������� ��� ������ ����� ����� ��
����������� ������� ���������� �� �
(�������������������������������	)�	��� �	������������������$��������� �!�
�
"����	�����$��$� �������������� � �
�
�
7� ���8���� � ���������������������������1�����������������
�
�
�

@�����������
��
�&#�C��������C���& � C��������

1	������L��������������������#�@�
�� ����� ��������

1	������L�������������"������� "�������

1���1����C����,����������� Q������

@�����������
��
�&�L���������C���& � L�����H�

1%�������+1��:�	���� :�	���

1%�������+C��:� ������� :� ������

1	������L�������������I��%�H#�9���� I��%�H�

C����L�����%H�%�M���P�%���1!+!� '������

@�����������
��
�&�������#�8�������C���& � 8�������

1%�������+C� 1%�����



 

 �3�

�

�

+"�$�*�6�(��������������
�
����������

���������	�
��
����
�
�
���������	������������ ��	�������������������������6�6!��#�����"���� �������������������
�������������������������(����������.�	�������������������"����C���������������$�������
�624�0��������
�����������!��������������6�6!�!�����	�������������#��������������� �!�

�
���������	�
��
����
��3������;"�"<=�((,0��*��,/0>=�

�

 
 

 
�
���������	�
��
����
���4������;"�"<=�((,0���10��0>=�

 
Fondi tootlus on esitatud pärast kõikide kulude mahaarvestamist (sealhulgas valitsemis-, 

tehingu-, depositooriumi-, registri-, administreerimis-, auditeerimis- ja muud Fondi 

investeeringutega kaasnevad tasud ning kulud).  
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