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INFORME DE REVISIÓN SOBRE INFORMACIÓN FINANCIERA INTERMEDIA

Señores inversionistas

Fondo de Inversión Colectiva Cerrado <Progresión - Rentaplus= 
Administrado por Progresión Sociedad Comisionista de Bolsa S.A.

1. En mi calidad de Revisor Fiscal de Progresión Sociedad Comisionista de Bolsa S.A. he 

revisado el Estado de Situación Financiera del Fondo de Inversión Colectiva Cerrado 

<Progresión - Rentaplus=, administrado por Progresión Sociedad Comisionista de 

Bolsa S.A., por el periodo intermedio terminado el 30 de junio de 2023 y los estados de 

resultados y otros resultados integrales, de cambios en el patrimonio, de flujos de 

efectivo, el resumen de las principales políticas contables significativas, y demás notas 

explicativas por el período de seis meses terminado el 30 de junio de 2023.  La 

administración del Fondo es responsable de la preparación y presentación de esta 

información financiera intermedia. Mi responsabilidad consiste en expresar una 

conclusión sobre esta información financiera intermedia con base mi revisión.

2. Efectué mi revisión de acuerdo con la Norma Internacional para trabajos de revisión 

2410, revisión de información financiera de período intermedio realizada por el auditor 

independiente de la entidad. Una revisión de información financiera de período 

intermedio consiste en realizar indagaciones principalmente a personas 

responsables de los asuntos financieros y contables y aplicar procedimientos 

analíticos y otros procedimientos de revisión. El alcance de esta revisión es 

significativamente menor que el de una auditoría realizada de acuerdo con las 

Normas Internacionales de Auditoría y, en consecuencia, no me permite obtener una 

seguridad de respecto del conocimiento de todos los asuntos significativos que 

podrían identificarse en una auditoría. Por lo tanto, no expreso una opinión de 

auditoría.

3. Con base en mi revisión, no tuve conocimiento de situación alguna que llamara mi 

atención para considerar que la información intermedia que se acompaña no 

presente razonablemente en todos los aspectos importantes, la situación financiera 

del Fondo de Inversión Colectiva Cerrado <Progresión - Rentaplus= al 30 de junio de 

2023 y los estados de resultados y otros resultados integrales, de cambios en el 

patrimonio, de flujos de efectivo por el período de seis meses terminado al 30 de junio

de 2023 de acuerdo con normas y principios contables descritos en las notas 2 y 3 a 

los estados financieros.

Shirly Andrea Pulido Perez
Revisor Fiscal Principal

Tarjeta Profesional No 89804-T

Miembro de Moore Assurance S.A.S

Carrera 9 No. 80 3 15, Oficina 1003, Bogotá Colombia

15 de agosto 2023
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�����!����$"�!9��������7�����9�������&����������������"��"���������%����""�����������$�"���������

���������� �����E��� ,33-(� ��� � ��� ����"$�"9�  �� � �%�� ���$�"�������� �����������
F���
��������������>��������,3.4!��



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

�

�

����������������������������"�%=������ �D ����	�"����%��������9����!��"��������������9������@�����
�����%�"��9���������%����""����
"�&"���9����!"��#���$�"�������@����������%�"��9���������%����""����
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����7���������������%�"������������������� ���%����������$'&����G�!������������������������������
�
����@�����������%�"��9���������%������ ��������������%�<0� ��������$����9������������"���9�����
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��� !������ 1 �� $ ����� ���7�"��"��� $�"�� �7������ ��� � ��1 ��"� $"������������ ��� �����%������ �� ���
� ��1 ��"���"������9������"����������������������������
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���������������������������!�"'���"�$"�%������������������"��������������%�"������������!"��� ��1 ��"�
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7����������� !�����"�������=�����
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��� $"����$��� &" $�� ��� ����"=�� ���� @����� ���� ���� ��%�"���������� � ��"�$��"��� ��� ����  �������� ���
$�"����$���9�(� ��� "�����9�� ���� ���� � ����� ��� ��������� ������������� $�����  ��� "��$����!�������
$"�7��������������&����9��:�����8���������"�� "�������� ���������������:�������"�� �������
�"���������(�
��� ��������� ������������� ��� �!�����"'� ��� &�"����#�"(� $�"� � ��1 ��"������(�  ��� ����� 7�8�� $�"�� ����
$�"����$��������������� ����(���0������������& "�"�"������������$�"�%���"�#���9�������������%���1 ��
����&"������@�������
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.*.4����,33-(�"�&�����������$�"����	��"����A�������&�������"���,4,3����,3.2(�����7������$�"�
�������"�����,4-+����,3.2(�,.*.����,3.+(�,.53����,3.5(�,4/*����,3./�:�,,53����,3.-(�.4*,����
,3,3(�-*/����,3,.(�.+53����,3,.�:�.+..����,3,,���������@��$����!�������,3,,����!������������
��"��������"����������������7�"����9��@�������"������@�(�8 ��������� ������"$"���������(����������
$�"� ��������8�������"���� ����"�������������������!������� �����"������������� ����&�������"���
��"�� I� ���(� $�"� � �� ��&���� ��� ��&�=��H� ���� ��"���� ��� !���� ��""��$������ �� ���� �"�� ������
�7����������������$�L���:����������$�"�����������$"���"�������"�����,3,.��

���@������$�����������$"����������������7�������"���������& ��������B��$�������������$���������
�0� ���4���&0��������$��������������$0� ���.�����	��"����,4,3����,3.2M�

�� �������*-�:�������@�-�"��$���������������7�����9��:����%���"���9�����������%�"������(�$�"��������
������ ������)�� �$�������� ��� "�1 �"���� ��� ��� ��"� ��"� '����� �����!��� :� @�������"�� ��� ���
� $�"������������@�������"����������!�����@����

��� �$������9�� ��� ���� ��"���� ����"����������� ��� �����!������� :� ��� ��7�"����9�� 7�������"�� ���
�����!���$�"������@�����������%�"��9���������%������!��&���"�����$�"��"�����.�������"�����,3.2���
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$�� �������7 ��������:����$"��������9��C�����������7 �������� ����#����������$���������!����(�:�����
��7"������'��$"����������������������$����������!�����(�:�<��������"���������������� �������'��
��"������

%�� ��������������9��C�������������7�������"�������@�����<��������$"�$�"�������!"�����!�������������
<���9"���(��B��$���$�"�������%�"�������1 ������$"�$�"���������� �"���������������������������$0� ���
�C.���������"� ��"��B��"���.33����.--2�������������������������3*4����,3.4�������� $�"������������
7�������"����������!��(����������B$������������$��0���������� ������'������������
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:� ��� $���� "���&�(� ����  �� %����������� ��� �"��� ������ �� ������ ��������� �� $�"��"� ��� ��� 7��<�� ���
��1 �����9���
�
����12)3/4&1),2�(*1"1$*&3,2��
�
K������" ������7�������"������ ��1 ��"�����"����1 ���=�� &�"��� ������%��7�������"����� �����������:���
 ��$���%��7�������"������ ������" ���������$��"������������"�����������
�

�"�� ��� "�������������� �������(� ���� ����%��� :� $���%��� 7�������"��� ���� "����������� ��� ������ ��� ���
�"�������9���
�
�1+&32*,1&2�
�
������"��������������$����"��"���������%���7�������"������������������%���"�"�#���!�������� �"�������
�����$0� ����C.���������"� ��"��B��"���.33����.--2����������7�����9�(�%���"���9��:������!���#���9���������
��%�"�����������@�����:����%���"�"�#���!��������������%���������� �����������& ������7�"��M�
�
�������������������������$�"�����"������������ ���%�&����������� ���� $�"������������@�������"�����
�����!������'��!��&�����������7���"(�%���"�"�:������!���#�"�������%�"����������%���"�������� ��(�%���"���
$�"����$���%��(���%�"�����������0� ����%���"���:����'����"��<��������������������9������������"�����
���������" �������7�������"��(�1 �����7�"��������$�"��7������$"�$��������������������(�����@���������
��%�"��9���������%��:�����$�"��7�������������"�� "������������"����������!"�������"��"��(���0����������
��%�"����������!��������� �!���(�������7�"���������������$0� ����C.���������"� ��"�.33����.--2���������
����������������3*4����,3.4�������� $�"������������7�������"����������!�����
�
�0"2*(*$"$*51�%&�0"2�*1+&32*,1&2�
�
������%�"���������!�"'����"������7������������ �"����������������������&�������7������$�"�������������

�"���������7�����(����������������&�������""��$����������������9�����"��=&�������$�����$�"����D ����
	�"����%�(���1 ����<�&��� ��%����(���!"�����7�"���:�����%����������"�%=���������� ���������""����"'�� �
�!8������������
�
������%�"�������$��"'����"������7���������M���%�"���������&����!���(���%�"�������$�"���������"�<�����
���%���������������%�"����������$���!����$�"�����%������
� �



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

�

"�� ��%�"���������&����!���M���������7������������%�"���������&����!���������%���"����0� ���:(����
&���"��(�� ��1 ��"���$�������%�"��9��1 ��<���������1 �"�����������$"�$9�����$"����$�������!����"�
 ���������� $�"� ���� 7� �� �������� �� ��"��� $��#�� ���� $"������ @�"���� $�"��� ��� ���� ��%�"�������
��&����!���(������������������������������������%�"�����������0� ������%���"����7��� �����$�"�
����7�����������%�"��9���������%���

#�� ��%�"������� $�"�� �������"� <����� ��� %����������M� ��� �����7����� ����� ��%�"������� $�"��
�������"�<��������%����������(�����%���"������0� ����:(����&���"��(�� ��1 ��"���$�������%�"��9��
"��$����� ��� ��� � ��� ��� ��%�"��������� ������ ��� $"�$9����� :� ��� ��$������� ��&��(� ����"��� ��(�
7�������"�� :� �$�"���%�� ����������"���� <����� ��� %����������� ��� � � $��#�� ������ "���9�� ��
"������9��� ��� $"�$9����� ��� �������"� ��� ��%�"��9�� ��""��$����� �� ��� �������9�� $�����%�� ��
���1 0%�������������8���"�����0� �����%���"��

$�� ��%�"����������$���!����$�"�����%����M�������%�"����������$���!����$�"�����%���������%���"�����
�0� ���� :(� ��� &���"��(� � ��1 ��"� ��$�� ��� ��%�"��9�(� 1 �� ��� ��� �����7�1 ��� ����� ��%�"�������
��&����!�������������%�"�������$�"���������"�<��������%������������

�
	&6*2)3,�$,1)"#0&�%&�0"�+"0,3"$*51�%&�*1+&32*,1&2�
�
������%�"������������!���"�&���"�"��������������$�"�� ������������1 �����9��:������������������0��
��!�"'�� %���"�"��� �� %���"� "�#���!��(� �� ���� �� %�"����9�� $��"�������(� ��&)�� ��""��$������ ���
�����!���#���9������������!�������"����������������1 �����9��:����%���"�"�#���!������������%�"����������
"����#�"'���$�"��"�������7��<������ ����$"�(�����%�� �������(�$�"�������0� �����%���"(�������7�"������
����������& ����������$���������M�
�

"�� �1+&32*,1&2�1&6,$*"#0&27��
�
��������!���#���9�������������%�"���������!���7��� �"����������"��$����%���� ���������F��%�"���������
>���"���#���!����������!���������� ��������
�
��� ��7�"������ 1 �� ��� $"������� ���"�� ��� %���"� "�#���!��� ��� ��� :� ��� ��������������� ����"��"� ����
"��$����%�� %���"� ��� ��!�� "�&���"�"� �����  �� ��:�"� �� ����"� %���"� ��� ��� ��%�"��9�(� �7�������� ����
"�� �����������$�"0������
�
�"��'���������%���"�������� ��(�����"�������������B�&�!����$�������������"��� ������"�&���"��������
 �� ��:�"� %���"� ��� ��� ��%�"��9��� ��� ������ �����(� ��� "��� ��� ��� ���<��� "������������ ��� ��!��
�����!���#�"������ ������"�%���"���������%�"��9���
�
�������������������0� ����$�"����$���%��(�� �����������%���������� �������������"�$�"���������$��������
$"�����"'�������7���"�����)��"�������"��<���������������������!"�����������!�������"��$����%��������
��%���������� ����������1 �����"���!�������7����%����������!���#�������� ������"�%���"���������%�"��9���
�

#�� �1+&32*,1&2�8"3"�4"1)&1&3�9"2)"�&0�+&1$*4*&1),�
�
��������!���#���9�������������%�"���������!���7��� �"����������"��$����%���� ���������F��%�"���������
���������"��#���N��
�
������ ���#���9������%���"�$"��������������������������%�"������������!��"�&���"�"������ ����:�"�%���"�
��������%�"��9�(��7������������"�� �����������$�"0�����
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�

����"�������������B�&�!����$�������������"��� ������"�&���"�������� ����:�"�%���"���������%�"��9����
��������� �����(����"��� ���������<���"�����������������!�������!���#�"������ ������"�%���"�������
��%�"��9���
�

$�� �1+&32*,1&2�%*28,1*#0&2�8"3"�0"�+&1)"�
�

��������!���#���9�������������%�"���������!���7��� �"����������"��$����%���� ���������F��%�"���������
>���"���#���!����������!���������"������ �����������&"�����C����N�
�
 2,�%&�&2)*4"$*,1&2�-�:/*$*,2�
�
	�����7�"����������������"������������!�������:������7�"����9��7�������"�����$��������������!��(�
��� $"�$�"���9����� ������������ 7�������"��� "�1 ��"��1 �� ��� ��������"���9������@����� "������� 8 �����(�
������������� :� � $ ������ $�"�� ��� �$������9�� ��� ���� $��0������ ��� �����!�������� ���� �������������
"����#��������"�7��"�������������7�����9��:�%���"���9�����������%�"���������
�
�"0,3"$*51�%&�*1+&32*,1&2�
�
���%���"���9�����������%�"�������������������!8���%��7 �������������"�&���"�������!���:�"�%�����9����
%���"�"�#���!��������������" �������7�������"����
�
���%���"���9�����������%�"�����������7���)�����"�������(���������1 ����������"����%�����%�&��������
����1 �� ���7"�� ��������7�"��������0������(�����"�&���"��������!����������"����$�"�����"��������������
������%���"���9�����������%�"�����������7���)����������������7"�� ������$"�%�����$�"�����%���"���9���
�
������%�"������������!���%���"�"����7�"�������������$ �������������$0� ����C.������������.33����.--2�
������������������������3*4����,3.4�������� $�"������������7�������"����������!����
�
�1+&32*,1&2�&1�);)/0,2�+"0,3&2�-�%&4<2�%&3&$9,2�%&�$,1)&1*%,�&$,154*$,�1,�3&6*2)3"%,2�&1�&0�
	&6*2)3,��"$*,1"0�%&��"0,3&2�-��4*2,3&2�=	���>�
�
	���� �"��������������!�������������"�&������������@�����	����%�"��9���������%����""����
"�&"���9��
�����$�)�(����@�����$ ����"����#�"���%�"�����������0� ����%���"���:���"��<�����������������"���������
��� "�&���"�������������&���"��������������>���"���:������"��� ���>����	�!������1 ������� ��$�����
����%��� ��� � ����� ����  �� $"����� ��� ��"����� ����� $�"�  �� 
"�%����"� ��� 
"������ %�&������ $�"� ���
� $�"������������ @�������"�� ��� �����!��(� ��� %���"� ��� ��"����� ��� ����� ��$�� ��� ��%�"������� ��"'�
"����#����������������� ������ �����������$"������� �"������������& �������� ���9�M�
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>�M� 
"��������>���"���9�(�$"�%�������8 ���(���������������
>@�M� >���"�����@� 8�����
���M� ����� ����"����������"��� �������������� ��� 7��<������ �$��������(����� �������� ��� 7��<�����
��1 �����9����������%�"��9����$�"��"�����$"�����������$"���
	�M� 	0���7���������$�"������ �$�������������7� 8��������!������� ���L�����*+2��0����
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�


�"������0������������3�(����$"�����7��������%���"���9����"'��& ������$"�����������$"����������%��%���"����
��������& ������7�"��M�
�

��� ����� �� �

�
�51%&7�
�

�M� 
"�����7��������%���"���9�(����!������(������0� ���%���"�����"��<��$�"������0�����

>�M� 
"��������%���"���9�������0� ���%���"�����"��<��$�"������0�����
�>�M� �8 �������%���"���9�������0� ���%���"�����"��<��$�"������0������>��OP3���
�
����8 �������>���"���9����>��������!�"'��"����#�"�������������������� �"�����������%�� ���9������"���&��
��<�"����� ���� �!��&���� �� $�&�"� ��� ��"��<�� ���������� ��� �����  ��� ��� ���� ����" ������� ��� ��"(�
����"�$�"��(������"(��"�&�����"�:Q��$�&���"(� ��&)��������� �������������������������������"���"�����
$�"��7����� ��!�"'�� "����#�"����<���%�� ���9���������"��$�"�9�������� ��$��#�������:�"� ������ �,��
�������������������(���!�"'���� ���#�"�������8 �������>���"���9�������%�#�1 ���B�������%������1 ��
$ ����� �7����"� ��� ��$������� ��� $�&�� ���� �!��&���� �� $�&�"� :Q�� ��� ���� ���� $�&�� ��� ���� 7� 8���
����"��� �������� ��� ��%�"��9���	��<���8 ����$ ������"���"�� �3����������������"���"��������"��1 �� ���
��$����������$�&�������!��&������$�&�"�������<��%������7��������
�

�"����� �������� ����@��������� ��%�"��9���������%�����<���%�� ���9����!�� ������$��"� ���� �"���"����
����!��������������F��� ���$�"�������������"���9���������&������"=����N(������ �"�������������$ �����
��������"� ��"�'�����D "0�����3,-����,3.4��
�
���7��<������ �$������������������������������"'��& �����$����"��"������7��<�����%���������������7� 8��
"��$����%��:�����"'���7����������!����������$"'����������"�����:���������'����������������"�$�"��(����
�� �"�����������$��0����������!��������$�"������������������������������������1 ��"����#�������%�"��9��
:�$�"������!��"%��������<���9"���������������"�$�"�����������"����������������(���������������"����#�"�
�����%�"��9���������� ������������$����������" ������������!�"'����7�8�"�������7��<��������� �$���������
�������������7� 8����(�������� ���������"'����������)���������������������� �����$�"������$������9����������
$��0�������
�

�"'&"�7�� .�� 
�"�� �7������ ��� ��� %���"���9�� ��� ��"��<��� "���� ����� ��"�%����� ��� $"������� ���
��� ��"�#���9�� <�$�����"��� ���� ���������� %�&������� ��!�"'�� ���&�"��� �� ���� ���$����������
��""��$����������1 �������L�������������$0� ���6>���������"� ��"�'����������!���:�@�������"����
�

�"'&"�7�� ,�� 
�"�� �7��������� ��� %���"���9�� ��� ��"��<��� ��� 7����������� ��"�%����� ���$"������� ���
��� ��"�#���9��<�$�����"�����$�"��"����
��"��������� �9�����(���������������%�&���������!�"'�����&�"���
���������$������������""��$����������1 �������L�������������$0� ���6>���������"� ��"�'����������!���
:�@�������"���
�

�"'&"�7��*������	��	���������&�������7��<������ �$�����������������" ��������������& ������� ��
7� 8���$�"�����������������" �����������%�"����7� 8���������� �$������$�&���������������������7� 8����&)��
������������(����%���"���������" ��������!��"�� ��"������ ��$�"�����8������� �"�����������)��"�����
�0��������"�(���&)�������& ��������!��M�
�
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�

�"0*(*$"$*51� �;"2�&1��,3"� ?�%&��:/2)&�
� ���"��.�:�2��0��� .J�
�� ���"��+�:�,3��0��� .3J�
	� ���"��,.�:�+3��0��� 23J�
�� ���"��+.�:�-3��0��� 52J�
@� �'�����-3��0��� .33J�

�

�"�����������������" �����������%�"����7� 8��(�$�"������"����"����$�"�����8������8 ������!"�����%���"�
��������" �������������"'������"�7�"���������7� 8����� �$��������������:�"��)��"������0��������"���
�

�"0,3"$*51�%&��1+&32*,1&2�&1��,1%,2�%&��1+&32*51��,0&$)*+"�
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.�� ��%�"��9����������������������������������@�����
"�&"���9��I������$�)������� �"����������
������$�����������"�&��������:�� :�����������*3����8 �������,3,*�7 �����S,2�+,5�:��1 �%����
���3(*3J���������������$��"�����������@������
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.�� ��%�"��9����������������������������������@�����
"�&"���9��I������$�)������� �"����������
������$����������� "�&��������:�� :�����������*.����������!"�����,3,,�7 �����S,+�-4*�:�
�1 �%�������3(*.J���������������$��"�����������@������
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	 "��������$"���"�������"�������L��,3,*(��������"������$��0�����(��0�����������%�"��9�(�$"�<�!��������
:����7�������������"=�(�������%�"�������1 �����7�"��!������$�"��7���������@����������%�"��9���������%��
7 �"������%��������7�"�����������"������&����(�� �"�&������������������ ��9��:�������$��0������������
����������������������
�
���� ��"��� ��� *3� ��� 8 ���� ��� ,3,*� ��� @����� �����$� �� � �$��9� ���� ���� "�1 �"��������� ��� ��$�����
��$ ������ �B��"�������� :� ��� $"�����9� ����7���������� ��� �!8���%��(� $��0������ :� $"������� $�"��
&�������"������$������
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"�&"���9�� ��������� ������������� ��� ����� ���� ���� ��������� 
"�&"���9�� ���� ����� ���������
������������� ���� @����(� � ����� ����  ��� ��"������ ��� ����&��� 1 �� ��$����� ��"���������� ���

"����������&�"����#�������0�� � ����$������������ ����'"��������@"����:���W��77���(���� ���� ������
&�������� ��� 7�"��� ����&"��� ���� ��%�"���� "���&��� ��"=����(� ��"����(� ��1 ���#(� �$�"�������� I� $���� ���
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������ ����������&�����:������@����� ����1 �������� ���"����B$ ����� ����"�� "������������"�����
���7�"��� �� ���� "�1 �"��������� ��� ��������"���9�� ��� "���&��� ����!�������� $�"� ��� ��"� ��"� '�����
�����!���:�@�������"�����@��������� $�"������������@�������"����������!����
�"����"�� �$���������
������(�
"�&"���9�����<�����$ ���������"�� "���< ��������$�������:�����������&0������ �������
����� 1 �� ��� &����9�� ��� ���� "���&��� ���� ���"��� ��� ������ ��� ���� "�� "���� ��������"����� :� �� ���
���$��8��������� ����%�"��������
�
���"�������!8���%�����������"�������������&��������� ���"�M�������7���"(�����"(�����"���"�:�������"��"�
���� "���&��� ��� ""����� $�"� ��� �������� ��� ��� ��������"���9�� ���� @����(� ��0� ����� ��� %�"�7�����9�� ����
� �$������������$��0������:��0����������!��������������� ���������"���&���� "��������$�"����������#����
���<�� "����#���� ����&��������� �����������1 ��&�"����#������� �$������������ �0����������"��� �����:�
��&���������!��������$�"�������%�"��9���������"�� "�����
�
	*&26,�%&��&3$"%,��
�
������$"�!�!����������1 �����@�������� ""�����$="���������������9���������%�"����������������$"������
�����������%�����1 �"�����$�"�=�(������%�#�1 ��������)���������$��������� �����8 �������%�"��!����1 ��
�����������������!�����������$"�����!��������@����������� ���"���B$ ������������"���&���������������
1 ��"���������%�"��������������%���������"��������%���"���1 �������� ���"����B$ ��������%�"���������
�������7����"������"���&�������"�������
�(�	�@(���(�������������"=�(����"����"���(�1 ��$ �������&�"�
��&���"�"� ���"�� ���9����� ������������%���"������������%�����
�

"�&"���9����(�� ��������� �������������&����9����������&�������"����(�1 ��$�"�����������7���"(�
����"(�����"���"�:�������"��"��������$�����"���&�(�����"������� ������������$�����<�""���������������
����M�$��0�����(��0�����(���'�������=������:�7 �������������'�����������0�������������%�"��!����:�7����"���
��� "���&��1 �� ����������!"�� ������������������ ��%�"��9��(������������� ��7�"����9��������"��������
%���"��(� ��������&0��� ��� %���"� ��� "���&�� $�"�� ���� �0� ���� %���"��� �>���� 1 �� $�"������ ���� ��"� :�
����"���"�����$���!����$="������$�"��7�����������"�����:��������������W�������&�:���"����������&�
1 ��$�"�������%�� �"�:��8 ���"��������������>�����
�
�����"���&���������&����������������%�"��7�����9������$�"��7�����:��������"���&���������!�"� "��1 �����
���&�"����� ����#�"� �����������H� $�"�� ��� � ������ $�"��7����� ����"'� ����%����0����������%�"��7�����9��
����"�������$�"������0�������������%�"��9������"�������������&���������
�
����$�"���9������@����������%�"��9���������%����""����
"�&"���9�������$�)�(������� ���"����$�"�����
�������$������%����@���?�(�������$������%��$�"�����"����#�"����%���"���9���������%�������@������������1 ��
��� �'�� ��� :� ��� &���"���9�� ���� >���"� ��� ����&�� �>���� ��"����%�� �� ����"��� ��� "����#�� �� �"�%=�� ����
�$������%��
X
�����
�

"�&"���9�����"����#������'�� �������>���"��������&���>�����$�������������������&0������!�������$�"�
���� $�"������������@�������"����������!������������B��5�������$0� ���666����������"� ��"�'�����
�����!���:�@�������"��%�&����H�����& ���7�"���"����#������ �����������"�$�"��������� $�"������������
@�������"������>���"��������&�����7�"��� �����"����%�����%�&��������0������(�� �����������������
����"����$�"���������"������9���������B$�����9����"���&�������"���������� ���������8�� �������� ���
$�"�������������"����
�



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

�

�����"�������*3����8 �������,3,*(�������%�"������������B$�����9����"���&��������"���������$�"��7�����
����@�����""����
"�&"���9�������$�)��������������S.,�,*2(����<�����%�"������������� ���"����������
���7����"����@�����������%�"��9���������%�(����1 ������������������������>�����& ����"���&���"�� ��
%���"����������S..��
�
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�
	*&26,�%&�*./*%&G�
�
��� ���������&������������$���"�� �$��"����� ���� 7� 8��������8����$�"������� ����$�"����(�%�&������:�
7 � "��(��������&�"����7����"����� "�����������$�"��������������������9��7�������"��������������������"���&��
��� ��1 ���#���� 7������ �������7��������� ��� ��� 7����������������%��� �01 ��������$���!���(� �� �������
��������� � ��������7�������
�
������������� �����1 ����������%���$"����$���������7�������������"��������$�"�!����(�������$ �����
�������"�"���������0� �������"�����%�����1 ���#H���0������(������%�"��9��������@�����������!�8����1 ���#�
:�����"&��$��#�(���������� �����(�������$ ����������$�"����7�"����9����� ����"�������� ���"���1 ��
���& "�� �����$������&������9���������%���"���"�$"��������%����������K�����������
�"����$���9���
�
��� @����� ��� ��%�"��9�� �������%�� 
"�&"���9�� �����$�)�� $�"� ��"� ��""���(� ������  �� ��%��� !�8�� ���
�B$�����9�����"���&�������1 ���#(�$�"������ ��(�
"�&"���9�������������������������������������� �����
��������������$"�������������������"����$�"��������"��"�:����& "�"�1 ������"�� "����$"�%���������
����$�&���������$�&�"=����!"��#��(��������"�&�������"�������������@������
�
	�� �& ��� 7�"��(� $�"�� ��� &����9�� ��� ����� "���&�� ��� ��������"���9�� ������$��� ��7�"������ $��0������ :�
������������������%�"��9�(��0����������B$�����9�(�$"�������������:�"����#�����������"���$�"�9�����������
�B$�����9���������&�������1 ���#��
�
���������� ����#����$�"������'�� ���������������"��������&�������1 ���#�����������@����(���""��$�����
���������� ����"�������""�������$�"� ������������ :��$"�!����$�"� ���� $�"������������@�������"�����
�����!�����
�"�����$�"����������'������������������7���"������"�������"���&�������1 ���#���
�
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	 "����������& �����"�����"������,3,*(�
"�&"���9�����"����#9���& ���������������$�"������������
$�&�� ��� ���� ��"��<��� ��� �"=����� ����"$�"����� ��� ���� $�&�"=�� ��!"��#��(� ���� ��� 7��� ��� ��& �"� ���
���$�"��������� ��� $�&�� ��� �����(� ��� �� �"��� ���� ��7�"����9�� � ������"���� $�"� ��� �$�"���"� ���
��!"��#����
�
	*&26,�%&��3M%*),��
�
������"���&��1 ��"�$"�������������%�������������$�"������%�� �"�����������&)����%������"��$����!�������
����9��������������"��<���1 �����7�"�������$�"��7����������%�"�����������@����������%�"��9�(����'�
����"�������$�"����$"�!�!�������1 �����������$�"�����%�� �"�������� �$��"����������!��&��������1 �����
&���"�����������"��<���
�
���@����������%�"��9���������%����""����
"�&"���9�������$�)����%��"��������:�"�$�"������� ��"�� "����
��� $�&�"=�� ��!"��#��� 1 �� ��""��$������ �� �0� ���� ��� ���������� �"��������� 1 �� ��� ��� ��� ���"���
"�&���"����� ��� ��&���"�� ��������� ��� >���"��� :� �����"���� 
�"� ���� "�#9�(� 
"�&"���9�� ��� ������
��$���������� ���������������������"���9�����"���&������"=����(�1 ��$�"�����"����#�"����������7�����9�(�
������9�(�����"���:�������"�������������$������%���:�� ��"���&���������������
�
�����!8���%���$�"�� ���&����9������ "���&������"=��������1 �����'��B$ ��������@�������� 7 ���9����� ���
�������9����� ���� ����"�$�"���� ��� ���� �$�"��������� ��"�#����� :���� ���� $"�� ����� :���"������ 1 ��
�������(��B�&���������!��������������$��0�����(�$"������������(�����"�����:������������1 ��&�"��������
� ���������"���9��:�1 ��$�"������ ������"������� ����:�� 7����������������$�"�������������1 �����9��
����0� ����%���"����� ���"�����"��<�����������������"�������������"������������������>���
�
������'�������������"�$�"����$�"������ ����7���"����"���&������"$�"�������������� ������%����"����������
��������������������"����(������#����������� ���9��$��"��������:���$�������7�������"������������"�$�"���
��%�� �"������� ��� �$�"���9�� :� ��� � ��� ������ "��$����!������� �"������������ ��������H� ��������9���� ���
����"��"�:��������7����������&�"����"���&��������� �$����������������7� 8���7 � "����������������$�&�����
������"��<�������"=���������"$�"������������
�&�"=����!"��#��(��9���7 ����1 �"�������%���"�������$�����
��������"=�������
�

��������������(� $�"���1 �������$�"�������� "�$������%��(� ��� ��'���������%��� :� ���$"�� :� %��������
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�����=������%�"��������������!�"&�(����
"�&"���9�����������@����(�$ �����&�"����#�"�1 �� ���%�����
������ �$���������������$"�������$�"�$�"��������& ���$�"���1 �����&���!��&��������$�"���������@������
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����� "���&�� <���� "�7�"������ �� ��� $"�!�!������� ��� 1 �� ��� @����� $ ���� ��� ""�"� ��� $="������ $�"�
��7������������ 7������������ "�� "���< ����(� ����$"������(� ��� ��7"����" �� "�� 70�����:Q�� ��� $����7�"���
������9&������������������������"���"�(���0������$�"��%�������B��"�����
�
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"�&"���9������ ��������� ��������������&"��������������"���9���������&���1 ��$�"�����������7���"(�
����"(�����"���"�:�������"��"����� ����������������$�����"���&�(������ �"��������������!�������$�"�
���� $�"������������@�������"����������!�����������"� ��"��B��"���3./����,3,.��	��<���������������
���$ �����$�"�$��0�����(�$"������������(����" �� "���"&���#�������(�9"&������������"���:�$����7�"���
������9&���(�1 ��$�"����������& ��������:���������"���9������"�&���"������%���������"���&���$�"���%�(�
��0� ������ ����� ��� &���"���9�� ���  ��� � �� "�� ��� "���&�� ��������� ��$������������ �� ������ ����
7 ������"�������
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"�&"���9������ ��������� ��$������������� �����������&�����1 ������ :������$��0�����(�����"�����:�
$"�������������������"����$�"��&�"����#�"� ��������� �������� ����$�"���9��:� ��� "�� $�"���9����� ����
������������ ��7�"����9�(� ����!�������������(� $"�� "����� ��� ��& "�������� ������$������� :���� ����
��������(���0������������%�& �"��������������%������������������
�
	 "�����8 �������,3,*(�������������$�"��������������������� ����(���"�%������� �����1 ����!�"�=�����
1 ���7�������& �����������$"��������������������(�������!�"&�(����������������$������$�"������������
$�"�����"��� �����������9��'&������������������%�������� �$"�$�&���9�����������������������:��1 �$���
����������������
�
��� ��$�"������ "������"� 1 �� ����$"�� ��� <��� � �$����� ���� ������ ���� �$�"�������� ���� ��������� :�
����"�$�"���(�$�"����� ���������<��&���"�����7������9����& ���$�"���������������"�%�������������������
� �
��*3����8 �������,3,*(�� �1 ������������������� �!���$�"�����!�8����������� ����(�����$�"���9��������
��������� :� ���� @����� ��� <������������ ���� �������"� �7������9�� $���!��� :� �� ��� 7��<�� ��� ��� <���
�%�����������7���������������9������$�"��������%�"�����������
�

�� 	��������������	�������������	
�� 	����7��
�
	���� �"��������������!�������$�"������"� ��"�3**����,3,3�������� $�"������������@�������"��:����"�%=��
����7�"�����43/����$�"��������7�"����9��$�"������'�� �������=�"���������������"���������:����(����
��%0�� ��� ��7�"����9�� �"�����"��� ��� ����������� ��� ��& "����� ��� ��� ��7�"����9�� :� ��!�"��& "����(�
"����#��������"�$�"������ �����������������& "���������"����#����� "����������& �����"�����"�����,3,*(�
��� � ��� ��� �7����� ��� � �$��������� ��� ���� �$�"�������� ��� ���� 7������ :� ��� "����#9� ����� ��� &����9��
��""��$����������� ���������9������ ���������������� ��7�"����9�����&���"����������������$"���������
����"���:���& ����������!"�������7"����" �� "������������������
�
�����"�7 �"#����������������������& "�����������'�"����#����������$���������9���������������"��
����$�"�������������& "������I����������"������$�"�����������"������I�6	���	������9��:�"��$ �����
�B���������(����������$"������$������#����������F	�7����"�����7�"�'�����N�:������������ "����������
������"�����""��$��������(����!�=�����"����#�����$����������������#���9������$�"��������������������(�
��������� ���8�"����������$�����������(�����$�L�����������%0��$�"�9��������!��������(����$�L��(�
��� �������������& "�������������7�"����9��:���!�"��& "�����������7�"����9��"���%�����$�"������"�
���� �����$�"���������������!�"���"������������������
�
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��=
�	���>�
�
������"���&��1 ����""�����@����������"� ����#��������$�"��������1 ��$�"��������"��$�"������������&�������
������%���$"�%����������������%��������������%�����$�"�����������#���9�����"�� "����<��������"����#���9��
�������%���������""�"�������������������������)���8�� ����������������������������"���9���������&��
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�����%�����������%���:�@���������9��������""�"�����������@��(����7���������&�"����#�"�������� ����
7 ������������� ��� ����� ��� ��"�� �� ���� "�1 �"��������� ��"����%��(� ��� ������ :� �����  ��� ��� ����
�$�"��������"����#�����$�"��������������:� � �"��������@������
�
��� ��������� ��� ����""����� ��� � � �!8���� ������� <�� ���$����� ��� 7�"��� ����&"��� ��� �������� ���
��������"���9���������&����� ��%�����������%��� :���� ��� @���������9������ ��""�"����� ���� ���������
F�����@�N������� �"������������$�"�������(����"���&��:��������L���������������(�������$���������
����!������������������ ����"&'�����������������@�������"��:������$0� ����>(��0� ����>(�
�"�����������
��"� ��"�'�����D "0����(�����& ���1 ������"���������������:���8�"���$"'�������������������"�����
�
	���"�� ���� ����� $"�����(� ��� ����!�����"��� $��0�����(� ����"����� :� $"������������� 1 �� <��� �����
��$����������(� $�"�� ��� ��������"���9�� ��� "���&��(� ��������� 1 �� ! ����� ��� ��!���� ����&������ $�"��
$"�%���"���� ������� ���"����������$�"������������"���������$�"��$"�$9��������0��������
�
	��<������������������$�������������"�����8�� ��9������������$������������@�(�1 ��������$������"��
��"��(�����������������������������:����� ���$�"������������� ���"���������(������&�������9���������
7����"��� ��� "���&�� ���������(� $"�� ����(� �������� :� 8 "������������(� ��� ��������"���9�� ��� ���� "���&���
���������������@�����"�%=�����������"�#����"���&�(����������"�������"�����������(������$�������9�����
$�"������:����&����9��������"���(�"�$�"��������$�"���������� � �����:����$��<������
�
	 "����������& �����"�����"�����,3,*�����7��� �"������"��������%�������"�1 �"�����$�"�����$"�%����9��
����"���&�������%�����������%���:�������@���������9��������""�"����H����"�������(������$�������9�����
��� ���9���� ����� �%�������!�"���"���:���� "�7 �"#����� �����B����������� �"�%=����� �����% �&���9�����
��������� "������������ ���� ��� �����@��� ��� %����9� ��� ��� �������9�� ��� �����  ��� ��� ���� ���������
� �%��(�����1 ����� ���#�"���� ���7�"����9�(���������"�$�"�������������������:�����7��������0������
� ��$"�%����"������"�%=�������� ��$���������9�������8�"���$"'�������:� ������� �����8�� ��9�����
$"������� ��� %�"�7�����9�(� ��� ���� ���� ����&������������ ��� ���� 7�"�����(� ��� �������9�� ��$�"��(�
�" ��������������"���"����%���:��������"�����0����������"�� ��������������"������!)�1 ������Q@��:�����
���'��$��0����������!��������$�"����8 ������"����%�����������������
�
��������'������	�����	��	������
�
��������������������"���"��<�����$��������$��������������9��&�������"�����������7�������"�����"�� �
����%��������&����9��:���������"���9�����@�����������%�"��9��!�8��������"���"�������"$�"���%����������
��"���"����� ��� 7 ���������� $"����$�������� ��� ��� �������H� ��� ����&"����(� ��� �"���$�"�����(� ���
���$�������(�������$����!�������������(�:������%�����9�������7�"����9����������&" $����������"=����
�
�����!�"������$�L����$�"����������������������������������������"���9�����@�����������%�"��9�����
� $�"%������$�"��������" �� "�������&�!��"�����"$�"���%�����������$�L0��:�������7�"��������������������
����"��� ����"��� 1 �� ��� ���7�"����� ��� ��& ������ ��� ��� ���" �� "�� ��� &�!��"��� ��� ��� ���������
������������M�
�
�2"4#0&"� %&� �$$*,1*2)"27� ��� ��� 9"&���� � $�"��"� ��� ��"����9�� ��� ��� ��������� ������������(�
������� ���� $�"� ������ ���� $�"������ ��� "����� �� 8 "0������ 1 �� ����� ��� ��"��� ��� ��������� � ��"����(�
"� ������"����"������B�"��"����"������������"��� ��7�� ����������'�����&��"������D ����	�"����%��:����
��%���"�@��������
�
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�/1)"��*3&$)*+"7����'����$ �����$�"�����������!"���$"����$�����:�� $����������!"������� ��������
$�"��������!��������������������������9"&������������"���%������"&���������"�&�"�:�����"���"�����������
��&������ ��� ������������������������� ��� 7 ���9�� $�"�������� ��� ������"��<����� ����"����� ��� ����
������������:����������%�"�����������������@�����������%�"��9���������%����
�
�3&2*%&1$*"7���������$�L����$�"����$"������������!"����$�"����D ����	�"����%���������"�$"����������
��&����������������������������:�!�8��� �"��$����!����������'����7 ����������������������&���������
������$�L0����
�
�&3&1)&� %&� 0,2� �,1%,2� %&� �1+&32*51��,0&$)*+"� -� �,1%,2� %&��"8*)"0� �3*+"%,7� ���� @������ ���
��%�"��9���������%��:�@�����������$�����
"�%����� ���������� ����"����(������������9���B�� ��%�(�
���!"����$�"����D ����	�"����%�����
"�&"���9������������������������������������(�����"&����������
&����9�������������������������%�"��9���7��� ����������!"���������@�����������%�"��9����
�
��� ��"����� ��� �������"�� ����� ��������"���"� ��� ��� ��������� ������������(� ���� 7 ��������
�B�� ��%�������%��� �����������&����9���������@�����������%�"��9��!�8��� ���������"���9���
�
�&3&1$*"2� �/1$*,1"0&27� � ����� ���� ���� &�"������� ��� '"���� ��$��07����� ��� ��������"���9�� ��� ���
���$�L0���������$�"�������������!"�����$�"����$"���������:����$�������������=����	�"����9�(�1 ����
�������"&�����"����"��(�������"�%���9�����������������$�"���9���������@������!�8����������"���9��:�
��& ���������������8�� ��9��������������������������������=�������%�"��������������@�������
�
"2�*12)"1$*"2�%&�"2&2,3;"�2,17�
�
"���,4*)M�%&��1+&32*,1&2�
�
�������������������������� ��������� �������=���� ��%�"������� "��$����!���$�"������'��������� ����
��%�"�������:�������������"����������1 ����%��"��������@�����������%�"��9�(���0��������������7�����9��
�������� $��������%�"��9��:�����$��0������$�"����1 �����9��:���1 �����9�������%�"������(�������7�"������
�������$��0����������%�"��9��:����$�"7������"���&�����������%�"�����������
�
#���,4*)M�%&�	*&26,�
�
��������=��������&����� ��9"&�������� ���%��:������$�"������������=������%�"������(�"��$����!�������
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