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�� ����
��
� ���� ���  31.12.2007 ��
�� 
 
 

����� �� !��������� 	 11 �" �����#� 	 2 �" 17.09.2003 �. $� !�� !�%"�"� 
!�� !&'��(�� !��)������ �� *���� %���� � $� ��$%��+���"� �� ��,��-�*�. �" 
!&'��(��"� )�&�� "+� � )�&��"� �-�"��"� �� *���� %���� 
 
 
 


�,��-�*�. �"�� �� !&'��(��"� )�&�� "+� 
 

1.  �"�&%"&�� �� %�!�"��� �� )�&�� "+�"�, +%�/(�"���� *����"� %����, 
%��"� ��  � )�!& ��"� )� "����+�. �� ���&����� !�$�� + ��!&'��%� #������. ��� 
)�&�� )����+� (���%�,   !� �(+��� �� ��$��(��"� %�� �+� �%*��, !��+�"� � 
$�)������."�,  +��$���   + �%� �" %�� �+�"� �%*��, � (� ""� �" �'0�. %�!�"��, 
%�."�  � "�+�.+� + �%� �")���� %�� . 

 
�"�&%"&�� �� %�!�"��� �� „��,��-�” ��,  ���� �� �!��+%� $�  � "�.���"� 

�� )�&�� "+�"� %�- 31.12.2007 ��). �$)�)��� �" „���"����� )�!�$�"��” ��: 
 
/��)�(� %� ��*�  –  97.17%, + ".(.: 
 
Gramercy Emerging Markets Fund   - 17,08 %  
����%�-!��%" ��                  - 20,42 %  
��� � ��                           - 23,77 %  
����+ ��+� "-��"  ��                     - 25,64 %  
 
,�$�(� %� ��*�            – 2.83%  
 
�����"� %���� �� )�&�� "+�"�  � "���&+�" �� ,�*����� !�$��,  ��-��" ”1” 

�� #�#-��,�. ��. 
  ��!�"��� �� )�&�� "+�"� � ��$!��)���� + 132 000 000 / "� "��)� �" � )+� 
-������/ '��. !��-���� '�$����(�� �%*��, + .%� �)��   ��-������  "�2�� " !� 
1,00 /�)��/��+.  

1 .%� �%*�. )�+� !��+� �� �)�� ���  + '0�"�  �'����� �� �%*������"�, 
!��+� �� )�+�)��" � �� ��%+�)�*����� ).�,  ���$-����    ��-������"�  "�2�� " 
�� �%*�."�. 

�%*������"� -���" )� &(� "+�" + '0�"�  �'����� ��(�� ��� (��$ 
&!����-�0�� !��) "�+�"��. 3!����-�0�+���"� � !� -���� �  � �$+��4+� !�� 
 !�$+��� �� & "���+���"� �" $�%��� ��$!���)'�.  
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��!�"���" �� )�&�� "+�"� -��� )� '�)� &+���(�� !� ��4���� �� '0�"� 
 �'����� �� �%*������"�, +$�"�   -��$�� "+�  ���� �� $�%���+�"� �$� %+���.. 

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

 
 

2.  �����(���. +��5& !��5+���.��"� �� *����"� %����, %�"� ������(���. 
$� !��"���+���"� �� *���� %���� ��� ���'5�)�-� " �" !��&(�+��� �� �)�'����� 
�" )�&�� "+�"� ��� )�&� �%*�����:  

 
��-.��"� �� '�$����(�� !��-���� �%*��   �%*�� �� !���� �"�� � 

+�+��)���"� �� ������(���. $� !��5+���.��"� �- � )�!& "�-�  ��) �"!� +��� �� 
)�&�� "+�"� �" ���� "��� �� ��-� �."� $� ,���� �+ ��)$��. 

�)��%�"�   !��-���� '�$����(�� �%*�� �� )�&�� "+�"� -���" )�  � 
�$+��4+�"  �-� �� ���&������"� !�$��� �� *���� %���� (��$ ��+� "�*����� 
!� ��)��*�. 

���5+���.��"� �� !��-���� '�$����(�� �%*��, �$)�+��� �" )�&�� "+�"�, 
�-� )�2 "+�� �" -�-��"� �� +!� +��� ��  )��%�"� + ���� "��� �� ���"�����. 
)�!�$�"��, &)� "�+��.+�0 !��+�"� +��5& "�$� �%*��. 

�� ��&��)���"� + !��)5�)��"� ������  �&(��, !��5+���.��"� �� '�$����(�� 
!��-���� �%*��  "�+�  ��'��$�� �$� %+���."� �� )�2 "+�0�"� ���-�"�+�� 
&��)'�. 

     
 
3.  
�,��-�*�. �"�� �� !�.%�"� � ��!�.%�"� !��"���+��� �� 5 ��  "� ��� 

!�+�(� �" !��+�"� �� ���  + '0�"�  �'����� �� )�&�� "+�"�, +%�/(�"���� )���� 
$� �%*������"�, ��$-��� �� ).��+�"� �- &(� "�� � ��(���, !� %�2"�  � 
!��"���+�" �%*��"�. 

 
�%*������, !��"���+�0� ��) 5 ��  "� �" %�!�"��� �� )�&�� "+�"� %�- 

31.12.2007�.,   �  ��)��"�: 
 
���-���+����: Gramercy Emerging Markets Fund    
��)���0�:W.S Walker&Co.,Caledonia House, Georgetown, Grand Cayman, 
Cayman ISL.  
#36����: 0000081961 
#��2 �%*��   !��+� �� ��� :  - 22546123  
% �" %�!�"��� �� )�&�� "+�"�:  - 17.08 % 
 
���-���+����: ����%�-!��%" ��                   
��)���0� � �)��  �� &!��+�����: ��.��,�., '&�.��"��'�� 	 69-73 
��-�� �� +!� +��� +  �)�'��. ���� "��: �.� . 	 29401/92 ��� 
#36����: 0831643753  
#��2 �%*��   !��+� �� ��� :    26948052 
% �" %�!�"��� �� )�&�� "+�"�:   20,42 % 
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���-���+����: ��� � ��                   
��)���0� � �)��  �� &!��+�����: ��.��,�., &�. ��$�"��� 	 12 
��-�� �� +!� +��� +  �)�'��. ���� "��: �.�. 	 12737/2003 ��� 
#36����: 0131176385  
#��2 �%*��   !��+� �� ��� :    31371685 
% �" %�!�"��� �� )�&�� "+�"�:   23,77 % 
 
 
���-���+����: ����+ ��+� "-��"  ��                   
��)���0� � �)��  �� &!��+�����: ��.��,�., &�. ��$�"��� 	 12 
��-�� �� +!� +��� +  �)�'��. ���� "��: �.�. 	 6711/97 ��� 
#36����: 0831915121 
#��2 �%*��   !��+� �� ��� :    33838270 
% �" %�!�"��� �� )�&�� "+�"�:   25,64 % 
 
 

4. ����� $� �%*������"�  �   !�*����� %��"����� !��+� � �!� ���� �� "�$� 
!��+� – �.-� "�%�+�. 

 
     
 5.  �� "�-�"� $� %��"��� !�� &!����.+��� �� !��+�"� �� ���  +  �&(��"�, 

%���"�  �&��"��� �� )�&�� "+�"�  � � ����+� �%*������ � %���"� %��"����" ��  � 
&!����.+� ��!� ��) "+��� �" ".5: 
 

'0�"�  �'�����  �  +�%+� �" ��+�"� �� )���%"���"�. �� -��� )�  �  +�%� 
� !� � %��� �� �%*������, !��"���+�0� !��� 1/10 �" %�!�"���. �%� + �)��-� �(�� 
 ��% �" � %���"� �� �%*������"�, !��"���+�0� !��� 1/10 �" %�!�"���, "� �� '�)� 
&)�+��"+����� ��� �%� '0�"�  �'����� �� '�)� !��+�)��� + 3--� �(��  ��% �" 
$�.+.+���"� �� � %���"�, %�����.  �)  +�%+� '0�  �'����� ��� �+�� ".+� 
�%*������"�, !�� %���  +�%+���"� ��� "�5�� !��) "�+�"��, )�  +�%�  �'�����"�. 

�+�%+���"� �� '0�"�  �'�����  "�+� !��  !�$+��� �$� %+���."� �� 
(�.223, ��.3, 4 � 5 �" �� � (�.115, ��.2 � 3 �" �����. 
1  �&(�2, (� $��&'�"� ��)5+���." ½ �" %�!�"���,  � !��+��)� '0�  �'����� �� 
�%*������"� �� !�-%� �� �" "�� -� �*� �" & "���+.+��� �� $��&'�"�. 

'0�"�  �'����� �-� !��+� )� +$�-� ��4���., �%� �� ���� � !��) "�+�� 
!�+�(� �" !���+���"� %�!�"��, � +�� �%� $� �!��)����� ��4���. $�%���" �� 
!��)+��)� )�&� %+��&-. ��� ��! � �� %+��&-  � �� ��(+� ��+� $� �)���� �� 
'0�"�  �'����� �� �%*������"�. 

�%*������"� -���" )� &(� "+�" + '0�"�  �'����� ��(�� ��� (��$ 
&!����-�0�� !��) "�+�"��. �.%��%� �%*������ -���" )� &!����-�0." �'0 
!��) "�+�"��. 

�� &(� "�� + '0�"�  �'����� �%*������"� "�.'+� )�  � ����"�-���"   
!��)+�)���. �" $�%��� )�%&-��", &)� "�+��.+�0 !��+�"� +��5& !��"���+���"� 
�%*��. ���) "�+�"���"� �� �%*������"� �� '0�"�  �'�����  � ����"�-���"   
�$��(��, !� -��� !����-�0��, ��"������� $�+����� � �-�0� -���-���� 
 �)�������, �!��)�����   ����)'�. 

�%*������"� – /��)�(� %� ��*�  � !��) "�+�.+�" + '0�"�  �'����� �" 
"�5��"� !��) "�+�"���� ������ ��� �"  !�*����� &!����-�0��� $�  �'�����"� 
��*�. 
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�� $� �)����"� �� '0�"�  �'�����  � �$��"+.  !� �% �� !�� � "+�0�"� 
�%*������ ��� �� "�5��"� !��) "�+�"��� � �� '��. �� !��"���+���"� ��� 
!��) "�+�.+��� �%*��. �%*������"� ��� "�5��"� !��) "�+�"��� &)� "�+��.+�" 
!�� � "+��"�  �   !�)!� . �!� �%�"  � $�+��.+� �" !��) �)�"��. �  �%��"��. �� 
'0�"�  �'�����. 

�� $� �)����"� �� '0�"�  �'�����  � +�)� !��"�%��,  ���� �� 
�$� %+���."� �� (�. 232 �" ��. 

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

���+�"� �� ���  + '0�"�  �'����� �� �%*������"� +�$��%+�   
�$!��0���"� �� �-� �����"�  "�2�� " �� �%*�."�. 

���+�"� �� ���   � &!����.+� �" ��*�"�, !��)�'��� �%*�� ��2-%� �� 14 
)�� !��)� )�"�"� �� '0�"�  �'�����. 

��4���."� �� '0�"�  �'����� !� (�. 14, ". 1, 2, 3 � !� ". 4 �" 3 "�+� 
�"�� �� �!��)��.�� '��., �$'�����"� � � +�'��)�+���"� �� (����+�"� �� ��+�"� 
�� )���%"���"�  � +$�-�"   -��$�� "+� 2/3 �" !��) "�+���. �� '0�"�  �'����� 
%�!�"��. 

��4���."� !� (�. 14, ". 11, +  �&(��"� �� !��)�'�+��� ��� ��$!����)���   
)����"��2�� �%"�+�,  � +$�-�"   -��$�� "+� 3/4 �" !��) "�+���. �� '0�"� 
 �'����� %�!�"��, � + � "�����"�  �&(�� –   �'�%��+��� -��$�� "+� �" 
!��) "�+���. �� '0�"�  �'����� %�!�"��. 

 
��4���."� �� '0�"�  �'����� +��$�" +  ��� ��$�'�+��, � +�� �%� 

)�2 "+��"� �- �� '�)� �"������. ��4���."� !� (�. 14, ". 1, 2, 3, ". 4 �" 3 "�+� - 
�"�� �� �!��)��.�� '��., �$'�����"� � � +�'��)�+���"� �� (����+�"� �� ��+�"� 
�� )���%"���"� � ". 7  � +!� +�" + "����+ %�. ���� "�� � +��$�" +  ���  ��) 
+!� +���"� �-. 
 
 
      6.  �����(���. +��5& !��+�"� �� ��� , %�"� ������(���. +��5& !��+�"� 
�� ���  �� �%*������"�   �!��)���� !��*��" ��� '��2 ��� �+�, %����  ��% $� 
&!����.+��� �� !��+�"� �� ���  ���  � "�-�, !�� %��"�  �   �"�&)��(� "+� �� 
)�&�� "+�"� ,���� �+�"� !��+�,  +��$���   �%*��"�,  � �")����� �" 
!��"���+���"� �� �%*��"� – �.-� "�%�+�. 

      
 

7. �!���$&-���. -��)& �%*������"�, %��"�  � �$+� "�� �� )�&�� "+�"� � 
%��"� -���" )� )�+�)�" )� ������(���. + !��5+���.��"� �� �%*�� ��� !��+�"� �� 
���  – "�%�+� ��  � �$+� "��. 

 
 

8. ��$!���)'�"� �"�� �� ��$��(�+���"� � � +�'��)�+���"� �� (����+�"� �� 
&!��+�"����"� ������ �� )�&�� "+�"� � �"�� �� �$+��4+���"� �� �$-�����. � 
)�!������. + & "�+�. 

 
��&�� "+�"�  � &!��+�.+� � !��) "�+�.+� �" ��+�" �� )���%"���"�. �� "�� 

 � �"  4 /(�"���/ ,�$�(� %� � 1 /�)��/ /��)�(� %� ��*�, �"��+��.0� �� 
�$� %+���."� �� (�. 234 �" ��. 
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����"� (��� �� ��+�"� �� )���%"���"� � /��)�(� %� ��*�, "� �!��)��. 
!��) "�+�"��/�/ $� �$!������� �� $�)������."� -& + ��+�"�. 7 ��)�(� %�"� ��*� 
�  ���)���� � ��������(��� �"��+���� $��)��   � "�����"� (����+� �� ��+�"� $� 
$�)������."�, !��$"�(�0� �" )�2 "+�."� �� ����+�. !��) "�+�"��. 

��$�(� %�"� ��*�, %��"� !��) "�+�.+�" /��)�(� %�"� ��*� – (����+� �� 
��+�"� �� )���%"���"�, "�.'+� )� �"��+��." �� �$� %+���."� �� (�. 234, ��. 2 �" 
��. 

�� -���" )� '�)�" (����+� �� ��+�"� �� )���%"���"� ��*�, %��"�  � '��� 
(����+� �� &!��+�"���� ��� %��"����� ����� �� )�&�� "+�, !��%��"��� !���)� 
�� � "�."���� " !��$ !� ��)��"� )+� ��)���, !��)5��)�0� )�"�"� �� ��4����"� 
$� �'.+.+��� �� �� � "�."���� ""�, �%�  � � "����� ��&)�+��"+����� %��)�"���. 

�����+�"� �� ��+�"� �� )���%"���"�  � �$'���" $�  ��% )� 5/!�"/ ��)���. 
�����+�"� �� ��+�"� �� )���%"���"� -���" )� '�)�" !���$'����� '�$ 

������(����. 
3 "�+�  � �$-��. � )�!��+�   ��4���� �� '0�"�  �'����� �� �%*������"� 

  -��$�� "+� 2/3 /)+� "��"�/ �" !��) "�+���. �� '0�"�  �'����� %�!�"��. 
      
 
9.  ���+�-�0�."� �� &!��+�"����"� ������ �� )�&�� "+�"�, +%�/(�"���� 

!��+�"� )� +$�-� ��4���. $� �$)�+��� � �'��"�� �$%&!&+��� �� �%*�� �� 
)�&�� "+�"�. 
 

��+�"�" �� )���%"���"� ��4�+� +�!�� �"� �"�� ��: 
 

  1/ �� "�+. � !��)���� $� �)�'�.+��� �" '0�"�  �'����� ��)�4��. 
�"(�" $� )�2�� ""� �� )�&�� "+�"�, ��)�4��. ,���� �+ �"(�" � '���� �; 
  2/  ����-� !����+� � !�����-� $� )�2�� ""� �� )�&�� "+�"�; 
  3/ ����-� ������$�*�����-&!��+��� %�  "�&%"&��, �)�'�.+� !��+��� 
$� ��'�"��"� $�!��"� � )�&��"� +�"��4�� !��+��� �� )�&�� "+�"�; 
  4/ '��$&+���"� �� !���(�� ,��)�+� � �!��)��. ��)� $� ��'�����"� � 
�$��$5�)+���"� �-; 
  5/ ���)���� �� '0�"�  �'����� &+���(�+��� ��� ��-��.+��� �� 
%�!�"���, �$-�����. �/��� )�!������. + 3 "�+�, !��-��� +  � "�+� �� ��+�"� �� 
)���%"���"�, � +�'��)�+��� � �$'����� �� ��+ ��+�"; 
   

6/ ��%��+��� ��� !��5+���.�� �� !��)!��."�. ��� �� $��(�"���� 
(� "� �" ".5,  �0� "+��� !��-.�� + )�2�� ""� �� )�&�� "+�"�,  �0� "+��� 
������$�*����� !��-���, )���� ��(��"�  �"�&)��(� "+� �"  �0� "+��� 
$��(���� $� )�&�� "+�"� �  �$)�+��� �� %���; 

   
7/ �%�/(+��� �� )���+��� $� %��)�"; 

  
  8/ �%�/(+��� ��  )��%�, + ��$&�"�" �� %��"�  � !��5+���." ��� 
!��)� "�+." $� !��$+��� �� )�&�� ��*� �%"�+� �� �'0�  "�2�� ", ��)5+���.0� 50 
% �"  "�2�� ""� �� �%"�+�"� !� '���� � �� )�&�� "+�"�  �-�  ��) �$��(�� 
�+�� ".+��� �" '0�"�  �'�����. 

 
 

10.  ��0� "+��� )���+��� �� )�&�� "+�"�, %��"� !����)�" )�2 "+��, 
�$-��."  � ���  � !��%��".+�" !���)� !��-.�� + %��"���� �� )�&�� "+�"� !�� 
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� �0� "+.+��� �� $�)����"���� "����+� !��)������, � !� ��)�*�"� �" ".5, � +�� 
+  �&(��"� %���"� ��$%��+���"� �� "�$� ��,��-�*�. -��� )� !��(���  ����$�� 
+��)� �� )�&�� "+�"�; �$%�/(����"� !� !��)5�)��"� �$��(���� ��  � !������ + 
 �&(��"�, %���"� )�&�� "+�"� � )����� )� ��$%��� ��,��-�*�."� !�  ���"� �� 
$�%��� – �� � �� ��*� %��"��� !�  -� ��� �� �����. 

 
 
     11.  �!���$&-���. -��)& )�&�� "+�"� � &!��+�"����"� -& ������ ��� 

 �&��"��� $� �$!��0��� �� �'�$0�"���� !�� ��!& %��� ��� &+������� '�$ !��+�� 
� ��+���� ��� !�� !��%��".+��� �� "�&)�+�"� !��+��"��4���. !� !��(���, 
 +��$���   "����+� !��)������ – �.-� "�%�+�. ���"� �� $�%��� – �� � �� ��*� 
%��"��� !�  -� ��� �� �����. 

 
 
 
 

��,�., 30.01.2008 �.         
       
 
 
 
       
$!. )���%"��: 
 

        /�.�.�. ����� ���	
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