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PROSPECTUS D’EMISSION

Mis à la disposition du public à l’occasion de l’ouverture du capital de la SICAV au public

et du démarrage des opérations de souscription et de rachat des actions émises par

STRATEGIE ACTIONS SICAV

Le présent document contient des informations importantes

et devra être lu avec soin avant de souscrire à tout investissement

STRATEGIE ACTIONS SICAV

Société d’Investissement à Capital Variable

Régie par le Code des OPC promulgué par la loi 2001-83 du 24 juillet 2001

Registre de Commerce n° D2414752005

Agrément du CMF n° 18/2005 du 3 octobre 2005

Siège social :

17, rue de Jérusalem 1002 Tunis

Capital initial

1.000.000 Dinars divisé en 1.000 actions de 1.000 Dinars chacune

FONDATEUR

SMART ASSET MANAGEMENT

GESTIONNAIRE DEPOSITAIRE

SMART ASSET MANAGEMENT AMEN BANK

DISTRIBUTEUR EXCLUSIF

TUNISIE VALEURS

Responsable de l’information : M Slim Abdelkéfi Qualité : Administrateur

Téléphone : 71 794 822 Fax : 71 795 641

Adresse : 17, rue de Jérusalem 1002 Tunis

Visa du Conseil du Marché Financier n° 06-521 du 10 février 2006

Ce visa n’implique aucune appréciation sur l’opération proposée.
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I.Présentation de la SICAV

I. 1 Renseignements généraux

Dénomination : Stratégie Actions SICAV

Forme juridique : Société anonyme

Type : SICAV

Catégorie : Mixte

Objet Social : La gestion d’un portefeuille de valeurs mobilières par l’utilisation

de ses fonds propres

Législation applicable : Régie par le Code des OPC promulgué par la loi 2001-83

du 24 juillet 2001

Siège Social : 17, rue de Jérusalem 1002 Tunis

Capital initial : 1.000.000 dinars divisés en 1.000 actions

de 1.000 dinars chacune

Agrément : Agrément du CMF n°18/2005 du 3 octobre 2005

Date de constitution : 29/12/2005

Durée : 99 ans

Publication au JORT : JORT n°2 du 06/01/2006

Registre du Commerce : D2414752005

Président-Directeur Général : M. Slaheddine LARGUECHE

Gestionnaire : SMART ASSET MANAGEMENT

Promoteur : SMART ASSET MANAGEMENT

Distributeur Exclusif : TUNISIE VALEURS

Dépositaire : AMEN BANK

Ouverture au public : A partir du 01/03/2006
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I. 2 Capital initial et principe de sa variation

Le capital initial de STRATEGIE ACTIONS SICAV est de 1.000.000 de dinars réparti en 1.000 actions

de 1.000 dinars chacune souscrites et libérées en totalité et en numéraire. Le capital est suscepti-

ble d’augmentation résultant de l’émission de nouvelles actions et de réduction par rachat de ses

actions. Les variations du capital s’effectuent conformément aux articles 5 et 6 du Code des OPC.

I. 3 Stucture du capital initial

Actionnaires Nombre d’actions Montant en DT % du capital

Société Tunisie Valeurs 200 200.000 20%

Société Tunisie Leasing 100 100.000 10%

Société Tunisie SICAR 100 100.000 10%

Assurances COMAR 100 100.000 10%

M. Mohamed Sadok DRISS 200 200.000 20%

Nour Invest 99 99.000 9,9%

M. Mustapha HENCHIRI 200 200.000 20%

M. Slaheddine LARGUECHE 1 1.000 0,1%

TOTAL 1.000 1.000.000 100%

I. 4 Conseil d’administration et direction

Administrateurs Représenté par Qualité Durée

Slaheddine LARGUECHE Lui-même Président 3 ans

Tunisie Valeurs Slim ABDELKEFI Administrateur 3 ans

Assurances COMAR Lotfi HAJ KACEM Administrateur 3 ans

Mustapha HENCHIRI Jalel HENCHIRI Administrateur 3 ans

Smart Asset Management Ahmed BEN JEMAA Administrateur 3 ans

Président-Directeur Général : M.  Slaheddine LARGUECHE

I. 5 Commissaire aux comptes

AUDITEURS CONSEILS, membre du Conseil de l’Ordre des Experts-Comptables de Tunisie, a été

désigné pour une durée de 3 ans.

Adresse : avenue Kheireddine Pacha – Immeuble Pacha Center,

Bloc B, Appt n° 6, 1073 Montplaisir Tunis
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II.Caractéristiques financières

II.1 Catégorie

STRATEGIE ACTIONS SICAV est une SICAV de type mixte.

II.2 Orientations de placement

STRATEGIE ACTIONS SICAV est une SICAV de type mixte. Son portefeuille sera composé d’actions

émises par des sociétés cotées, de titres de créances émis ou garantis par l’Etat ou par des

collectivités locales, d‘obligations émises par appel public à l’épargne ayant fait l’objet d’une notation

ou garanties par l’Etat ou les banques, d’obligations convertibles en actions, de tout titre de créance

à court terme négociable   :

• Entre 30 et 70% de l’actif net placés en actions

• Entre 10 et 40% de l’actif net placés en obligations

• Minimum de 20% de l’actif net placés en liquidités et quasi-liquidités

II.3 Date d’ouverture des opérations de souscription et de rachat au public

La date d’ouverture est prévue pour le 01/03/2006.

II.4 Date, périodicité et mode de calcul de la valeur liquidative

La valeur liquidative de l’action est calculée chaque jour en divisant l’actif net par le nombre d’actions

en circulation.

Les opérations de souscriptions et de rachat de parts sont effectuées sans préavis ni délais de la

manière suivante :

• Chaque jour : - de 8h à 9h : Sur la base de la VL de la veille

- de 9h à 15h : Sur la base d’une VL inconnue

- de 15h à 18h30 : Sur la base de la VL publiée à 15h

• Samedi de 8h à 12h : sur la base de la VL publiée la veille à 15h.

La détermination de l’actif net comptable tient compte du capital et des sommes distribuables con-

formément à la norme comptable n°16.

La valorisation des titres en portefeuille sera faite conformément aux règles d’évaluation comptables

en vigueur fixées par arrêté du ministre des finances du 22 janvier 1999, portant approbation des

normes comptables relatives aux OPCVM .

II.5 Lieux et mode de publication de la valeur liquidative

La valeur liquidative  de l’action sera publiée chaque jour, sauf dans les cas d’impossibilité légale,

auprès des guichets de Tunisie Valeurs. Elle fera également l’objet d’une insertion quotidienne dans le

bulletin officiel du Conseil du Marché Financier.
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II.6 Prix de souscription et de rachat et commissions de souscription et de
rachat

Le prix de souscription est égal à la valeur liquidative et est net de toute commission.

Le prix de rachat est également égal à la valeur liquidative et est minoré d’une commission de rachat

variable en fonction de la durée de détention des parts comme suit :

• 1% de la valeur liquidative si la durée de détention est inférieure à 1 an

• 0,6% de la valeur liquidative si la durée de détention est comprise entre 1 et 2 ans

• 0,2% si la durée de détention est comprise entre 2et 3 ans

• Pas de commission de rachat si la durée de détention est au-delà de 3 ans.

Le principe FIFO (premier entré, premier sorti) est respecté dans le cas de plusieurs souscriptions

successives d’un même actionnaire.

II.7 Lieux de souscription et de rachat

Les souscriptions et les rachats s’effectuent exclusivement auprès des guichets de Tunisie Valeurs.

II.8 Durée minimale de placement recommandée

La durée de placement recommandée est de 3 ans.

III.Modalités de fonctionnement

III.1 Date de clôture de l’exercice

L’exercice social commence le 1er janvier et se termine le 31 décembre. Par dérogation, le premier

exercice effectif de STRATEGIE ACTIONS SICAV commence à sa constitution et se termine le 31

décembre de l’année suivante sans que cette durée ne dépasse 18 mois.

III.2 Valeur liquidative d’origine

Le capital initial de STRATEGIE ACTIONS SICAV est de 1.000.000 dinars réparti en 1.000 actions de

1.000 dinars chacune souscrites et libérées en totalité et en numéraire à la souscription.

III.3 Conditions et procédures de souscription et de rachat

Tout actionnaire peut, à tout moment, obtenir le rachat de ses actions par STRATEGIE ACTIONS

SICAV. Les demandes de souscription et de rachat sont reçues aux guichets de Tunisie Valeurs.

Les souscriptions peuvent être effectuées par chèque, espèce ou virement bancaire contre remise

d’un reçu de versement de fonds ainsi qu’un bulletin de souscription.
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Les rachats peuvent être effectués par chèque, espèce ou virement bancaire contre remise d’un

bon de règlement de fonds ainsi qu’un bulletin de rachat.

Les opérations de souscriptions et des rachats d’actions sont effectuées à vue sur la base de la

dernière valeur liquidative sous réserve des exceptions prévues ci-après.

En application de l’article 24 de la loi sur les OPC, le gestionnaire peut suspendre, momentanément

et après avis du commissaire aux comptes, les opérations de rachat ainsi que les opérations d’émis-

sion des actions de la SICAV.

Cette suspension pourrait avoir lieu notamment dans les cas suivants :

• Si des conditions exceptionnelles l’exigent

• Si l’intérêt des porteurs le commande

• Si le montant du capital atteint le minimum prévu par l’article 3 du code des OPC.

Le CMF et les porteurs d’actions sont avisés sans délai par une annonce dans les journaux de la

place et dans le bulletin officiel du CMF de la décision et des motifs de la suspension des opérations

de rachat et d’émission des actions de la SICAV.

STRATEGIE ACTIONS SICAV adresse à l’actionnaire, dans les cinq jours de bourse qui suivent l’opéra-

tion de souscription ou de rachat, un avis d’exécution indiquant le nombre d’actions souscrites ou

rachetées, la valeur liquidative, le montant des commissions perçues et le montant net de la tran-

saction dont son compte aura été crédité ou débité.

III.4 Frais de gestion

STRATEGIE ACTIONS SICAV prend à sa charge la commission de gestionnaire, les honoraires du

commissaire aux comptes, la rémunération du dépositaire, les frais de courtage, la commission de

négociation en bourse, la redevance revenant au CMF et les jetons de présence.

Les autres charges autres qu’énumérées ci-dessus seront à la charge de Smart Asset Manage-

ment et de Tunisie Valeurs.

Le calcul des frais ci-dessus décrits se fera au jour le jour et viendra en déduction de l’actif net.

III.5 Distribution des dividendes

 Les dividendes sont distribués annuellement et mis en paiement suivant les délais fixés par l’assem-

blée générale ordinaire aux guichets de Tunisie Valeurs, sans dépasser le délai de cinq mois à

compter de la clôture de l’exercice.

III.6 Informations mises à la disposition des porteurs d’actions et du public

Les actionnaires seront tenus informés de l’activité et de l’évolution de la SICAV de la manière

suivante :
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• La publication quotidienne de la valeur liquidative dans le bulletin du CMF ;

• L’affichage quotidien de la valeur liquidative dans les agences de Tunisie Valeurs (et les locaux de

Smart Asset Management) ;

• Les statuts, le prospectus, les publications légales trimestrielles et les rapports annuels d’activité

de la SICAV qui doivent être disponibles en quantité suffisante aux différentes agences de Tunisie

Valeurs et mis à la disposition du public ;

• La composition de l’actif certifié par le commissaire aux comptes qui sera publiée au bulletin officiel

du CMF dans un délai maximum de 30 jours à compter de la fin de chaque trimestre ;

• Les états  financiers seront publiés au Journal Officiel de la République Tunisienne trente jours au

moins avant la réunion de l’assemblée générale ordinaire et feront l’objet d’une nouvelle publication

après l’assemblée générale des actionnaires au cas où cette dernière les modifierait ;

• Un relevé actuel des ses actions en dépôt peut être demandé à tout moment par l’actionnaire

auprès de chaque agence commerciale de Tunisie Valeurs ;

• Tout événement nouveau concernant la gestion de la SICAV et notamment, les modifications de

commissions revenant au gestionnaire, distributeur et au dépositaire, aura une date de prise

d’effet de 30 jours. L’information est immédiatement notifiée au CMF et annoncée sans délai au

public par un avis publié au bulletin officiel du CMF et dans deux quotidiens de la place de Tunis.

Les clients peuvent également connaître la valeur liquidative de la SICAV en appelant le numéro vert

80 100 111 mis à leur disposition ou en consultant le site web de Tunisie Valeurs au

www.tunisievaleurs.com.

IV.Renseignements concernant le gestionnaire
et le dépositaire

IV.1 Mode d’organisation de la gestion de STRATEGIE ACTIONS SICAV

Le conseil d’administration arrête, dans les limites des droits et règlements en vigueur, les grandes

lignes de la politique générale de la société qui sera suivie par un comité de gestion composé des

membres suivants :

- Le Directeur Général de SMART ASSET MANAGEMENT

- Le gestionnaire de SMART ASSET MANAGEMENT

- L’analyste financier de SMART ASSET MANAGEMENT

Ce comité se réunit périodiquement (une fois par semaine) et selon l’exigence des conditions de

marché.

Son objectif est de réaliser un rendement moyen supérieur au rendement sans risque.

IV.2 Présentation de la convention de gestion

STRATEGIE ACTIONS SICAV confie à Smart Asset Management, qui accepte, l’ensemble des tâches

relatives à la gestion de son portefeuille de valeurs mobilières conformément aux dispositions de la
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loi 2001-83 du 24 juillet 2001 portant promulgation du code des organismes de placement collectif

et aux dispositions d’une convention conclue le 05/01/2006.

SMART ASSET MANAGEMENT assure l’intégralité des tâches relatives à la gestion de STRATEGIE

ACTIONS SICAV. Cette mission comprend à titre énonciatif et non limitatif les opérations suivantes :

• La définition des objectifs de placement de l’actif net de la SICAV

• La détermination de l’allocation de l’actif entre les différentes catégories de valeurs mobilières

• La sélection des titres constituant le portefeuille de la SICAV entre  obligations privées, obligations

publiques et actions des sociétés cotées, et leur gestion dynamique

• La passation d’ordres d’achat et de vente en bourse

• La mesure et l’évaluation des performances de la SICAV.

IV.3 Conditions dans lesquelles la convention de gestion prend fin

La convention de gestion est conclue pour une durée de cinq ans à compter du démarrage effectif de

la SICAV et se renouvellera par tacite reconduction pour une durée égale, faute de dénonciation

émanant de l’une ou l’autre des parties. La dénonciation s’effectue par télégramme, télex, fax ou par

tout moyen similaire laissant une trace écrite.

La dénonciation à l’initiative de la SICAV prend effet 05 jours de bourse après la réception de la

notification de la dénonciation du gestionnaire. Le gestionnaire cesse alors d’être habilité à prendre

l’initiative de nouvelles opérations.

La dénonciation à l’initiative du gestionnaire prend effet 15 jours de bourse au moins après réception

de la notification de la résiliation de la convention de gestion par la SICAV . Le gestionnaire cesse

alors d’être habilité à prendre l’initiative de nouvelles opérations.

IV.4 Description des moyens mis en œuvre pour la gestion

Le gestionnaire met à la disposition de la SICAV toute la logistique humaine et matérielle en vue

d’exécuter toutes les opérations nécessaires à la gestion et notamment :

• La présence de collaborateurs compétents

• L’existence de moyens techniques suffisants

• Une organisation interne adéquate.

IV.5 Modalités de rémunération du gestionnaire et du distributeur

En rémunération des services de gestion, STRATEGIE ACTIONS SICAV alloue une commission globale

de gestion  calculée à hauteur de  :

- 1% (T.T.C) sur l’actif net placé en obligations et en valeurs monétaires.

- 1,5% (T.T.C) sur l’actif net placé en actions.

Cette commission est répartie entre le gestionnaire et le distributeur comme suit :

- Le gestionnaire : 30%

- Le distributeur :  70%
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Le calcul de ces frais de gestion se fera au jour le jour et viendra en déduction de l’actif net de la

SICAV, le règlement effectif se fera trimestriellement.

En outre, il est prévu d’allouer au gestionnaire et au distributeur une commission de succès au cas

où la SICAV réaliserait un rendement annuel supérieur à un rendement minimum exigé, équivalent au

taux moyen du marché monétaire brut, majoré d’une prime de risque arrêtée par la conseil d’admi-

nistration à la fin de chaque période et fixée à 2%. Au niveau actuel du TMM brut, le conseil consi-

dère que, compte tenu des risques liés à un investissement dans une SICAV mixte, la rémunération

minimale nette exigée par l’investisseur est de 7%.  Cette commission de succès est calculée, après

déduction de tous les frais et les commissions, sur la base de 10% de la différence entre le taux de

rendement annuel réalisé et le taux de rendement minimum préalablement fixé. Son règlement

effectif se fera annuellement.

Cette commission est répartie entre le gestionnaire et le distributeur comme suit :

- Le gestionnaire : 65%

- Le distributeur :  35%

IV.6 Présentation de la convention établie avec le dépositaire

L’Amen Bank est dépositaire de STRATEGIE ACTIONS SICAV et ce, en vertu d’une convention de

dépôt conclue entre STRATEGIE ACTIONS SICAV et Amen Bank.

Le dépositaire est investi notamment des fonctions suivantes :

- la conservation des actifs

- le contrôle de la régularité de décisions de STRATEGIE ACTIONS SICAV

- l’intervention de façon particulière à certaines étapes de la vie de STRATEGIE ACTIONS SICAV

- assurer à leur échéance l’encaissement des coupons.

Le versement du produit des souscriptions et le paiement des rachats sont effectués par le biais du

compte courant bancaire ouvert n°01.101.117490 auprès de l’Amen Bank, agence Place Pasteur.

Il en est de même pour toutes les opérations financières de STRATEGIE ACTIONS SICAV.

La conservation des titres et des fonds de la SICAV est assurée par Amen Bank. Une attestation de

l’inventaire du portefeuille titres sera délivrée trimestriellement conformément aux dispositions de la

norme comptable des OPC.

IV.7 Modalités de réception des demandes de souscription et de rachat

Les souscriptions et les rachats sont effectués selon les horaires suivants :

Horaires d’hiver :

Du lundi au vendredi : 8H 18H30 (sans interruption)

Le samedi : 8H 12H

Horaires d’été :

Du lundi au vendredi : 7H 14H

Le samedi : 8H 12H

▼
▼

▼
▼
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Pendant le mois de Ramadhan :

Du lundi au vendredi : 8H 14H

Le samedi : 8H 12H

IV.8 Modalités d’inscription en compte

Conformément à la réglementation en vigueur et notamment aux articles 49, 50 et 52 du décret

n°99-2478 du 1er novembre 1999 portant statut des intermédiaires en Bourse et la décision

générale du Conseil du Marché Financier n°5, tout nouveau client qui se présentera à travers le

réseau commercial se verra ouvrir un compte. L’ouverture du compte donnera lieu à l’établissement

d’une convention et d’un formulaire. Les éventuelles opérations ultérieures de souscription et de

rachat doivent être inscrites sur le même compte.

IV.9 Délais de règlement
Les opérations ultérieures de souscription et de rachat d’actions sont effectuées à vue sur la base

de la dernière valeur liquidative affichée aux guichets de Tunisie Valeurs.

IV-10 Modalités de rémunération du dépositaire
La rémunération du dépositaire Amen Bank est supportée par STRATEGIE ACTIONS SICAV. Elle

correspond à 0,05% de l’actif net avec un minimum de cinq mille dinars et un maximum de quinze

mille dinars en hors taxes.

4.11 Etablissement désigné pour recevoir les souscriptions et les rachats
Tunisie Valeurs est l’établissement désigné pour recevoir les souscriptions et les rachats des actions

de la SICAV, conformément à la convention de distribution signée le 05/01/2006 avec STRATEGIE

ACTIONS SICAV. A ce titre, Tunisie Valeurs met ses guichets à la disposition des actionnaires de

STRATEGIE ACTIONS SICAV pour la réception et l’exécution des bulletins de souscription et de rachat

des actions de la SICAV et pour leur centralisation.

En outre, Tunisie Valeurs assurera la gestion administrative et comptable de la SICAV. Elle assurera

ainsi l’ensemble des tâches administratives et comptables comprenant le calcul quotidien de la

valeur liquidative et sa transmission au CMF, l’enregistrement des opérations, le classement et la

conservation des pièces, l’établissement des situations comptables, la préparation des déclarations

et des publications réglementaires, la tenue du registre des actionnaires, le suivi des opérations

réalisées par le dépositaire, etc…

▼
▼
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V. Responsables du prospectus et responsables
du contrôle des comptes

V.1 Personnes physiques assumant la responsabilité du prospectus

M. Slaheddine LARGUECHE Président-Directeur Général

V.2 Politique d’information

M. Slim Abdelkéfi 17, rue de Jérusalem 1002 Tunis - Tél : 71 794 822 - Fax : 71 795 641

V.3 Attestations des personnes qui assument la responsabilité
du prospectus

« A notre connaissance, les données du présent prospectus sont conformes à la réalité. Elles

comprennent toutes les informations nécessaires aux investisseurs pour fonder leur jugement sur le

patrimoine, l’activité, la situation financière, les résultats et les perspectives de la société, ainsi que

les droits attachés aux titres offerts. Elles ne comportent pas d’omissions de nature à en altérer la

portée. »

M. Slaheddine LARGUECHE            Président-Directeur Général

V.4 Nom et adresse du commissaire aux comptes

« Nous avons procédé à la vérification des informations financières et comptables données dans le

présent prospectus d’émission en effectuant les diligences que nous avons estimées nécessaires

selon les normes de la profession. Nous n’avons pas d’observations à formuler sur la sincérité et la

régularité des informations financières et comptables présentées. »

Le commissaire aux comptes

Auditeurs Conseils

Avenue Kheriddine Pacha - Immeuble Pacha CENTER, BLOC B, Appt N° 6 - 1073 MONTPLAISIR

Tunis- Tunisie.
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t�U���« r�O	 Íc�« WOKLFK� w�UB�« mK�*« Ë rO� UF*« WLO� ̈ WOHB��« WLO� ̈ U�¡«d� …œU�≈ - w��« Ë√ W���J*« rN	_« œb� h/K�

tOK� Ë r�U�LK�

·dB��« ¡U	�√ Æ¥

Ë …d�L��« n�—UB� Ë t�b� Ÿœu*« ¡U��√ Ë �U�U�(« V�«d� ¡U��√ Ë ·dB�*« W�uL� l�œ å·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	«ò qL"��

w�U� s� ÕdD�Ë UO�u� UI�U	 …—u�c*« n�—UB*« V��% Æ—uC(« W$�UJ� Ë WO�U*« ‚u��« W$O� ÂuKF�Ë W�—u��U� ‰Ë«b��« W�uL�

Æ‰u�_«

ÆWO�U*« ‚«—Ë_« w� ·dB�K� �—UL	 W�d� Ë WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�« UNKL"�� Èd!_« ¡U��_« q�

ÕU�—_« hB$ l�“u� Æµ

‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�« pO�U�A� W�UF�« WOFL'« UNMOF� w��« ‰U�ü« V�� ’ö/�	ö� l{u�Ë U�uM	 ÕU�—_« hB� l�“u� r��

ÆWO�U*« WM��« ¡UN��« bF� dN�√ W�L! ÁUB�√ q�√ w� WO�U*«

ÂuLF�«Ë 5L%U�*« W�– vK� W�u{u*« �U�uKF*« Æ∂

∫WO�U��« mOB�« V�� W�dA�« ◊UA� —uD�� 5L�U�*« Âö�≈ lI�

•ÆWO�U*« ‚u��« W$O� …dAM� WOHB��« WLO� dA�

•ÆWO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�« �ôU�u� WOHB��« WLOI� w�uO�« oOKF��«

9
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WOHB��« WLO� s� Âö�ù« WOHO�Ë ÊUJ� Æµ

W�dA�« pO�U�� w� WO�u�UI�« W�U"�	ô« …—u� w� ô≈ 5�“u*« Èb� Âu� q� WOHB��« WLO� dAM� ÂuLF�«Ë 5L�U�*« Âö�≈ lI�

ÆWO�U*« ‚u��« W$O� …dAM� UO�u� dAM� UL� WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��«

…œU�≈Ë »U���ô« �ôuL�Ë ¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« dF
 Æ∂¡«dA�« 

ÆW�uL� q� s� UO�U! WOHB��« WLOI� ÍËU�� »U���ù«dF	 ÊuJ�

≠ „ö?�?�« …d?�?� V?�?� …dOG�� ¡«dA�« …œU�ô W�uL� s� U�uIM� WOHB��« WLOI� p�c� ÍËU�� ¡«dA�« …œU�≈ dF	 ÊuJ� Ë

∫wK� UL� rN	_« ©nO,u�®

•…b�«Ë WM	 s� nO,u��« …d�� XK� «–« WOHB��« WLO� s� •± 

•ÊU�M	 Ë WM	 5� U� nO,u��« …d�� X�U� «–« •∞[∂ 

•Æ�«uM	 W+ö+ Ë ÊU�M	 5� U� nO,u��« …d�� X�U� «–« WOHB��« WLO� s� •∞[≤ 

•Æ�«uM	 W+ö+ nO, u��« …d�� X�U� U� «–« ¡«dA�« …œU�≈ W�uL� ÊËb� 

Ær�U�*« fHM� WO�«u�� »U���« œbF� W�U� w� ©ÃËd)« W�u�Ë√ ¨‰u!b�« W�u�Ë√® åuHO�ò √b�� o�D�

¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« s�U�√ Æ∑

ÆWO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�« pO�U�� w� r�� ¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« WOKL�

nO&u�K� UN� v�u*« UO�b�« …b*« Æ∏

Æ�«uM	 W+ö�‡� nO,u�K� UN� v�u*« …b*« �œb�

.IIIW�dA�« dOÝ WI¹dÞ 

WO�U*« WM��« r�� a�—U� Æ±

r?N?	_« W?O�O�«d�	«ò ‡� WOKF� WO�U� WM	 ‰Ë√ √b�� WOzUM��	« WHB�Ë d�L��œ ≥±w� wCIM�Ë wH�U� …d. w� WO�U*« WM��« √b��

Æ«dN� ±∏ …b*« Ác� “ËU��� Ê√ ÊËœ WO�«u*« WM��« s� d�L��œ ≥± w� wN�M�Ë UN+UF��« Âu� å·UJO	

WOK�_« WOHB��« WLO� Æ≤

U?�—b?� W?OL	« WLOI� ULN	 ±∞∞∞v�≈ UL�I� —UM�œ±[∞∞∞[∞∞∞ ‡� å·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	« ò ‡� wK�_« ‰U*« ”√— œb�

Æ»U���ô« bM� UOK� Áb�b�� lI� b�«u�« rN�K� «—UM�œ±[∞∞∞
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.IIO�U*« hzUB)« 
Ò

W

nMB�« Æ±

ÆWDK�/� ‡ dOG�� ‰U� ”√— �«– —UL��	« W�d� w� å·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	≈ò

≤nO&u��« �UN!u� Æ

W�—b*« �U�dA�« rN	√ s� WO�U*« UN�«—Ë√ WEH"� ÊuJ�� ÆdOG�� ‰U� ”√— �«– WDK�/� w�  å·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	≈ò

X�U� W�UF�« WL�U�*« o�d� s� …—œU� ŸU�—Ë WOK;« �U�UL'« Ë√ W�Ëb�« s� W�uLC� Ë√ …—œU� Êu�œ �«bM	 s� Ë W�—u��U�

rN	√ v�≈ q�u"�K� WK�U� ŸU�—Ë „uM��« s� Ë√ W�Ëb�« s� W�uLC� Ë√ WO�U*« �U�«e��ôU� ¡U�u�« vK� …—bIK� bL�F� rOOI� l{u�

�U�	R*« Èb� �U�«b�ù« q�Ë w��u��« Íe�d*« pM��« v�≈ dEM�U� bzUF�«Ë ‚«u	_« w� ‰Ë«b�K� q�U� Èb*« dOB� s�œ bM	 q�Ë

∫w�üU� WO�U*« ‚«—Ë_« WEH"� Ÿ“u� Æf�u�� WOJM��«

•W�—u��U� W�—b� rN	√ •∑∞ Ë •≥∞ 5� U�

•ÆW�Ëb�« s� W�uLC� ÷Ëd�Ë dOEM�K� WK�U� WM�e! ŸU�— •¥∞Ë ±∞ 5� U�

ÆWO�U*« �U�«e��ôU� ¡U�u�« vK� …—bIK� bL�F� rOOI�� XFC! Ë√ W�uLC� W�UF�« WL�U�*« o�d� s� …—œU� �«bM	 ÷Ëd� ‡

©WO�UB�« ‰u�_« s� •µ œËb� w�® w�UL� nO,u� �U�	R� hB� Ë√ rN	√ ‡

•∫WKzU	 t��Ë WKzU	 ‰«u�√ q�_« vK� •≤∞

�«b?M?	 w� WKzU��« ‰«u�ú� WK+UL*« rOI�«Ë Æq�_« œb"� »U�� Ë√ ÍœU� »U�"� W�u{u*« lz«œu�« ¨WKzU��« ‰«u�_U� bBI�

WD�d� w��u��« Íe�d*« pM��« v�≈ dEM�U� …bzUF�«Ë ‚«u	_« w� ‰Ë«b�K� WK�UI�« Èb*« dOB� s�b�« �«bM	Ë Èb*« …dOB� WM�e)«

ÆWM	 s� q�√ UN�UI"�	« q�√ ÊuJ� Ê√

¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« �UOKL� ÕU���« a�—U� Æ≥

Æ≤∞∞∂ ”“U� ± Âu� »U���ô« ÕU���« a�—U� ÊuJ� Ê√ dE�M*« s�

WOHB��« WLO� rOOI� W�—ËœË a�—U� Æ¥

ÆrOOI��« bM� W�Ë«b�*« rN	_« œb� vK� W�dAK� WO�UB�« ‰u�_« mK�� WL�I� UO�u� W�dA�« rN	_ WOHB��« WLO� V��%

∫WO�ü« WI�dD�U� q�√ ô Ë Êö�≈ ÊËb� ¡«dA�« …œU�≈ Ë »U���ô« �UOKL� ÂuI�

∫Âu� q� ‡

W�—U�K� WOHB��« WLO� V�� U�U�� WF	U��« v�≈ WM�U��« s� ‡

W�uN�� WOHB� WLO� V�� ¡U�� W��U��« v�≈ U�U�� WF	U��« s� ‡

¡U�� W��U��« w� UNM� sKF*« WOHB��« WLO� V�� ¡U�� nBM�« Ë W	œU��« v�≈ ¡U�� W��U��« s� ‡

Æ¡U�� W��U��« w� W�—U��« UNM� sKF*« WOHB��« WLO� V�� ∫—UNM�« nB�M� v�≈ U�U�� WM�U��« s� X���« Âu� ‡

Æ±∂ œb� W�	U;« —UOF* UI�� l�“u�K� WK�UI�« m�U�*«Ë ‰U*« ”√— —U���U� W�dAK� WO�UB�« ‰u�_« b�b% r��Ë

o?K?F?�?*« ±πππ w?H�U� ≤≤ w� Œ—R*« Êu�UI�« w� WO�U*« d�“Ë q�� s� 5F*« W�	U;« —UOF* UI�� WEH;« �«bM	 rOOI� r��

ÆWO�U*« ‚«—Ëú� w�UL'« nO,u��« �U�	R� �U�U�"�
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ÁdOOG� √b	�Ë wK�_« ‰U*« ”√— Æ≤

U?�—b� WOL	« WL‡OI� rN	 ±[∞∞∞ v�≈ r�I� —UM�œ ±[∞∞∞[∞∞∞ ‡� å·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	«ò ‡� wK�_« ‰U*« ”√— œb�

tO� iOH/��« Ë√ …b�b� rN	√ —«b�S� ‰U*« ”√— w� lO�d��« sJ1Ë Æ»U���ô« bM� UOK� Áb�b�� l�Ë b�«u�« rN�K� —UM�œ ± ∞∞∞

∂ Ë µ 5KBH�« ÂUJ�√ tOK� hM� U* UI�� ‰U*« ”√— w� dOOG��« r��Ë p�– w� 5�.«d�« 5���J*« s� UNLN	_ W�dA�« ¡«dA�

Æw�UL'« nO,u��« �U�	R� WK�� s�

wK�_« ‰U*« ”√— WKJO% Æ≥

ÊuL%U�*«rN
_« œb�• W	�M�«—UM�b�U� mK	*«

WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�«≤∞∞∞.≤∞∞∞∞.≤∞∞

w�U*« —U��û� WO��u��« W�dA�«±∞∞∞.±∞∞∞∞.±∞∞

—UJO	 f�u�±∞∞∞.±∞∞∞∞.±∞∞

—U�u� �UMO�Q�±∞∞∞.±∞∞∞∞.±∞∞

f�—œ≈ ‚œUB�« bL"� bO��«≤∞∞∞.≤∞∞∞∞.≤∞∞

·UJO	 X	UH�«—u�πππ.π∞∞∞.ππ

ÍdOAMN�« vHDB� bO��«≤∞∞∞.≤∞∞∞∞.≤∞∞

g�d� s�b�« Õö� bO��«±±.∞∞∞∞.±

ŸuL:«∞∞∞.±∞.±∞∞∞∞∞.∞∞∞.±

…—«œù« fK��Ë …—«œù« Æ¥

¡UC�_«q'L*« h
A�«WHB�«…b*«

g�d� s�b�« Õö� bO��«t�H�fOz—�«uM	 ≥

WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�«w�UJ�« b�� rOK	 bO��«uC��«uM	 ≥

—U�u� �UMO�Q�r	U� ÃU� wHD� bO��«uC��«uM	 ≥

ÍdOAMN�« vHDB� bO��«ÍdOAMN�« ‰ö� bO��«uC��«uM	 ≥

WO�U*« k�U;« w� ·dB�K� �—UL	 W�d�WFL� s� bL�√ bO��«uC��«uM	 ≥

AK� ÂUF�« d�b*« fOzd�«ÒW�dO��«
Ò

g�d� s�b�« Õö� b

�U�U�(« V�«d� Æµ

 ÍU��u� —u��œË√Æ�«uM	 ≥ …b* 5� ¨WO��u��« W�—uNL'U� 5�	U;« ¡«d�)« W$O� uC� ≠

b�« dO! Ÿ—U� ∫Ê«uMF�«
Ò

I� ¨å»ò …—UL� ¨d�M	 U�U� …—UL� ‡ U�U� s�ÒÆf�u� d�eOK��u� ±∞∑≥≠∂ œb� W
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.I W�dA�« .bIð

W�U� �U�uKF� Æ±

∫WOL���«·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	«

∫WO�u�UI�« WGOB�«r	ô« WOH! W�d�

∫ŸuM�«dOG�� ‰U� ”√— �«– —UL��	« W�d�

∫WHB�«WDK�/�

∫W�dA�« ·b%V�"� WO�«c�« U�œ—«u� ‰ULF�	U� WO�U� ‚«—Ë√ WEH"� w� ·dB��«

∫bL�F*« Êu�UI�«�U�	R� WK�� —«b�S� oKF�*«Ë ≤∞∞± WOK�u� ≤¥ w� Œ—R*« ≤∞∞± WM�� ∏≥ œb� Êu�UI�«

w�UL'« nO,u��«

∫ w�UL�!ô« dI*«f�u� ±∞∞≤ ”bI�« ZN� œb‡±∑‡�

∫wK�_« ‰U*« ”√——UM�œ ±[∞∞∞ tM� b�«u�« WLO� rN	 ±[∞∞∞ v�≈ r�I� —UM�œ ±[∞∞∞[∞∞∞

∫hO�d��«±∏ œb� WO�U*« ‚u��« W$O� hO!d�/≤∞∞µ d�u��√ ≥ a�—U�� ≤∞∞µ 

∫s�uJ��« a�—U�≤∞∞µ d�L��œ ≤π

∫…b*«WM	 ππ

∫w�u�UI�« dAM�«≤∞∞∂ wH�U� ∂ a�—U�� ∞≤ œb� WO��u��« W�—uNL�K� wL	d�« bz«d�«

∫Í—U���« q���« ≤¥ ±¥∑µ≤∞∞µ œb�D

∫ÂUF�« d�b*« fOzd�«g�d� s�b�« Õö� bO��«

∫·dB�*«WO�U*« k�U;« w� ·dB�K� �—UL	 W�d� 

∫Y�U	�«WO�U*« k�U;« w� ·dB�K� �—UL	 W�d�

∫Ÿ“u*«WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�«

∫t�b� Ÿœu*«ÊU�_« pM�

∫ÂuLFK� ÕU���ô«≤∞∞∂ ”—U� ± s� W�«b�

5



—«b‡‡‡‡‡�≈ …d‡‡‡‡‡A‡½

25



—«b‡‡‡‡‡�≈ …d‡‡‡‡‡A‡½

”dNH�«

.I W�dA�« .bI�

W�U� �U�uKF� Æ±ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆµ

ÁdOOG� √b��Ë wK�_« ‰U*« ”√— Æ≤ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∂

wK�_« ‰U*« ”√— WKJO� Æ≥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∂

…—«œù« fK��Ë …—«œù« Æ¥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∂

�U�U�(« V�«d� ÆµÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∂

.II WO�U*« hzUB)«

nMB�« Æ±ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∑

nO,u��« �UN�u� Æ≤ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∑

¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« �UOKL� ÕU���« a�—U� Æ≥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∑

WOHB��« WLO� rOOI� W�—ËœË a�—U� Æ¥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∑

WOHB��« WLO� s� Âö�ù« WOHO�Ë ÊUJ� ÆµÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∏

 ¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« dF	 Æ∂¡«dA�« …œU�≈ Ë »U���ô« �ôuL� ËÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∏

¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« s�U�√ Æ∑ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∏

nO,u�K� UN� v�u*« UO�b�« …b*« Æ∏ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∏

.III W�dA�« dO
 WI�d�

WO�U*« WM��« r�! a�—U� Æ±ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∏

WOK�_« WOHB��« WLO� Æ≤ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ∏

¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« WOHO�Ë ◊Ëd� Æ≥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆπ

·dB��« ¡U��√ Æ¥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆπ

ÕU�—_« hB� l�“u� ÆµÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆπ

ÂuLF�«Ë 5L�U�*« W�– vK� W�u{u*« �U�uKF*« Æ∂ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆπ

.VI t�b� Ÿœu*«Ë ·dB�*U� oKF�� �«œU�—≈

ò w� ·dB��« rOEM� WI�d� Æ±·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	«åÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±∞

·dB��« WO�UH�« .bI� Æ≤ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±∞

·dB��« WO�UH�U� qLF�« ¡UN�≈ ◊Ëd� Æ≥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±±

·dB�K� UNF{Ë - w��« qzU	u�« n�Ë Æ¥ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±±

·dB�*« W�uL� ‚d� ÆµÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±±

t�b� Ÿœu*« l� W�d�*« WO�UH�ô« .bI� Æ∂ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≤

¡«dA�« …œU�≈Ë »U���ô« V�UD� wIK� o�d� Æ∑ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≤

»U�(« w� qO����« ‚d� Æ∏ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≤

l�b�« ‰U�¬ ÆπÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≤

t�b� Ÿœu*« W�uL� Æ±∞ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≥

¡«dA�« …œU�≈ Ë »U���ô« ‰u�I� WOMF*« W�	R*«  ‡ ±±ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±≥

.V W	�«d*« s� Ë …dAM�« s� Êu�ËR�*«

—«b�ù« …dA� WO�ËR�� ÊuKL"�� s�c�« ÊuOFO�D�« ’U/�_« Æ±ÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆÆ±¥
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—UL��	ô« W�d� ‰U� ”√— `�� W�	UM0 ÂuLF�« W�– vK� …dAM�« XF{Ë

»U���ô« �UOKL� ‚öD�«Ë ÂUF�« »U���ö� dOG�*« ‰U*« ”√— �«–

ò å·UJO	 rN	_« WO�O�«d�	«ò s� …—œUB�« rN	_« ¡«d� …œU�≈ËStratégie Actions SICAVå

sFL�� UN�¡«d� V��Ë W�U% �U�uKF� vK� WIO+u�« Ác% Íu�%

—UL'�
« Í√ w� »U���ô« q	�

 å·UJO
 rN
_« WO�O�«d�
«òÅStratégie Actions SICAV
dOG�� ‰U� ”√— �«– —UL'�
« W�d�

≤∞∞± WOK�u� ≤¥ w� Œ—R*« ≤∞∞± WM�� ∏≥ œb� Êu�UI�« ÂUJ�_ l{U!

w�UL'« nO,u��« �U�	R� WK�� —«b�S� oKF�*«Ë

 ≤¥±¥∑µ≤∞∞µ œb� Í—U& q�	D

±∏ œb� WO�U*« ‚u��« W$O� hO!d�-≤∞∞µ d�u��√ ≥ a�—U�� ≤∞∞µ 

f�u� ±∞∞≤ ”bI�« ZN� ¨±∑ ∫ w�UL��ô« dI*«

rN	 ±[∞∞∞ v�≈ r�I� —UM�œ ±[∞∞∞\∞∞∞ wK�_« ‰U*« ”«—

—UM�œ ±\∞∞∞ b�«u�« rN�K� WOL	ô« WLOI�«

Y�U��«

WO�U*« k�U;« w� ·dB�K� �—UL
 W�d�

·dB�*«t�b� Ÿœu*«

WO�U*« k�U;« w� ·dB�K� �—UL
 W�d�ÊU�_« pM�

Ÿ“u*«

WO�U*« ‚«—Ëú� WO��u��« W�dA�«

w�UJ�« b�� rOK	 bO��« ∫ Âö�ù« s� ‰ËR�*«…—«œù« fK�� uC� ∫ WHB�«

∑± ∑π¥ ∏≤≤ ∫n�UN�«∑± ∑πµ ∂¥± ∫f�UH�«

f�u� ±∞∞≤ ”bI�« ZN� ±∑ ∫Ê«uMF�«

≤∞∞∂ ÍdHO�±∞ a�—U�� ∞∂‡µ≤± œb� WO�U*« ‚u��« W$O� …dO�Q�

W�d�I*« WOKLFK� rOOI� Í√ …dO�Q��« Ác� sLC�� ô


