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La société Sanso IS est née du rapprochement entre 
Amaïka AM, que vous avez fondée, Cedrus AM et 360 
Hixance AM, en juin 2017. Quel bilan faites-vous un an 
après la fusion ?
Les trois sociétés de gestion ont en effet fusionné le 30 juin 
2017, avec effet rétroactif au 1er janvier. Il s’agit d’une fusion 
offensive autour d’un projet commun, l’investissement so-
cialement responsable (ISR), et fondée sur plusieurs com-
plémentarités entre les trois structures. L’ISR faisait partie 
de l’ADN de Cedrus depuis sa création, alors qu’Amaïka 
manquait de compétences dans ce domaine. Nous n’avions 
qu’un fonds obligataire ISR dans notre gamme, que nous 
avions développé en partenariat avec EthiFinance. Nous 
avions la volonté de développer la gestion ISR, mais cela 
représentait un investissement 
trop important pour Amaïka. 
Or, Cedrus avait acquis une 
légitimité dans cette expertise. 
C’est également autour de l’ISR 
que se sont fédérées les équipes. 
La deuxième complémenta-
rité concerne l’offre de gestion. 
Amaïka avait une offre de ges-
tion sur les actions et obligations 
en titres vifs, tandis que Cedrus 
avait une offre 100 % multigestion. Enfi n, Amaïka était sur-
tout présente dans la distribution, contrairement à Cedrus 
qui avait une clientèle institutionnelle. Avec une offre de 
fonds de fonds, son développement devenait compliqué, 
notamment en raison de l’empilement des frais de gestion et 
de transparisation des portefeuilles.
En 2011, lors de la création d’Amaïka, j’ai souhaité mettre 
en place un modèle de développement diversifi é que la fu-
sion avec Cedrus AM a renforcé.

Comment est organisée la structure ?
Sanso IS compte aujourd’hui 18 collaborateurs dont neuf 
à la gestion et à la recherche ISR. Nous avons une équipe 
commerciale de quatre personnes, chacune dédiée à nos 
différents segments de clientèle : investisseurs institution-
nels, CGP, multigérants et banques privées. En plus des 
deux dirigeants, l’équipe compte également un respon-
sable RCCI, un contrôleur des risques et un responsable 
administratif.

Comment avez-vous adapté le processus de gestion ISR 
de Cedrus à la gamme de fonds ouverts d’Amaïka ?
Nous avons mis à profi t la complémentarité des savoir-
faire. Le processus a été revu pour intégrer l’approche ISR 
de Cedrus à la sélection de titres vifs dans nos portefeuilles. 
Chez Amaïka, nous avions déjà un savoir-faire en matière 
de traitement quantitatif des informations. Notre respon-
sable de la gestion actions, Michel Menigoz, a complété 
son approche par la prise en compte des critères ESG dans 
nos processus de gestion. Il existe plusieurs façons de faire 
de l’ISR. Nous avons défi ni, chez Sanso, trois prismes 
différents : les notes ESG, l’empreinte carbone – qu’il est 
possible de mesurer car nous avons accès aujourd’hui à de 
nombreuses données –, et les objectifs de développement 

durable de l’ONU (ODD), 
qui concernent notamment la 
lutte contre la pauvreté, contre 
la faim, l’accès à la santé et à 
l’éducation, la qualité de l’eau 
et la transition énergétique. A 
performance équivalente, nous 
faisons le choix de fi nancer des 
entreprises responsables.

Cela signifi e que vous 
excluez certains secteurs ou certaines valeurs… Votre 
approche ISR est-elle déclinable sur plusieurs classes 
d’actifs ?
Notre processus de sélection aboutit en effet à des exclu-
sions de valeurs, mais dans une proportion fi nalement assez 
faible dans l’univers des 1 600 titres qui composent le MSCI 
World. Le processus, ainsi que les trois métriques retenues, 
sont les mêmes, aussi bien dans la gestion actions que dans 
la gestion obligataire.
Les gérants ont accès en temps réel à la note ESG, au calcul 
de l’empreinte carbone et au pourcentage des valeurs 
concernées par les ODD. Ces informations sont données 
pour chacun des portefeuilles et pour leurs indices de réfé-
rence. Le focus ISR porte sur le portefeuille global. Certains 
investisseurs institutionnels ont des demandes spécifi ques. 
Ils peuvent choisir de prioriser un des critères. Par exemple, 
en 2017, nous avons créé un fonds fermé, Sanso Carbon 
Initiative Trends, pour une institution, avec l’objectif de 
minimiser l’empreinte carbone du portefeuille.
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L’interview
David Kalfon, 

président de Sanso IS

UNE DES FORCES DE SANSO IS, 
RÉSIDE DANS NOTRE CAPACITÉ 
À CONCEVOIR DU SUR-MESURE

ET À OFFRIR DES SOLUTIONS
DIFFÉRENCIANTES.
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La société est donc capable de concevoir des solutions 
dédiées…
Une des forces de Sanso IS, qui nous distingue de la plupart 
de nos concurrents, réside dans notre capacité à concevoir du 
sur-mesure et à offrir des solutions différenciantes. La société 
s’est construite sur l’idée d’offrir aux clients des solutions qui 
répondent exactement à leurs besoins. Les solutions dédiées re-
présentent d’ailleurs la moitié de nos encours. Mais nous avons 
également une gamme de sept fonds ouverts dans la gestion 
obligataire, actions et diversifi ée. Nous avons notamment lancé 
un fonds thématique, Sanso Multitrends, qui investit dans les 
thèmes de la gestion durable, des ressources naturelles, de la 
santé et de la transition énergétique. Le fonds, qui rassemble à 
ce jour 63 millions d’euros d’encours, gère activement l’expo-
sition à chacune de ces thématiques en fonction des cycles et de 
l’environnement.

Comment ont évolué les encours depuis la fusion ? Comment 
se répartissent-ils ?
Les encours sont passés de 650 millions à 730 millions d’euros. 
Ils se répartissent à parts égales entre les investisseurs institution-
nels et la distribution, deux segments que nous développons en 
parallèle. Notre collecte est régulière et assez équilibrée entre les 
différents clients. En effet, l’an dernier, en plus du fonds dédié 
pour un investisseur institutionnel, nous avons conçu deux 
fonds de multigestion diversifi ée pour le compte de deux grou-
pements de CGP, ainsi qu’une sicav dédiée pour une grande 
famille française.

Les récentes évolutions réglementaires concernent 
également vos clients CGP. Est-ce que vous avez fait évoluer 
votre offre de gestion pour répondre à leurs besoins ?
Nous travaillons sur ce sujet depuis 2012. Une des probléma-
tiques concerne les lourdeurs réglementaires liées aux arbitrages 
au sein des contrats d’assurance vie. A ce titre, nous avons dé-
veloppé une offre qui se décline en trois volets : les mandats 
d’arbitrage, la gestion sous mandat sur mesure et le fonds dédié. 

Comment vos clients CGP ont-ils accueilli votre nouvelle 
offre ISR ?
Dans la multigestion, notre offre ne consiste pas à investir 100 % 
des actifs dans des fonds dits «ISR», car il n’est pas évident de 
trouver des fonds ISR dans toutes les stratégies. Pour pallier 
cela, nous avons initié une démarche d’engagement avec les 
sociétés de gestion avec lesquelles nous travaillons. Nous les 
interrogeons sur leur utilisation des critères ESG, leurs enga-
gements, leurs projets liés au développement durable. Si nous 
considérons que des efforts sont faits dans ce domaine, nous 
encourageons les sociétés de gestion en investissant dans leurs 
fonds. De façon générale, notre approche ISR a été plutôt bien 
accueillie. En ce qui concerne l’intérêt des clients, soyons clairs : 
ils ne viennent pas nous parler d’emblée d’ISR mais, une fois 
que la démarche est expliquée, ils y sont sensibles. De l’inves-
tisseur institutionnel au client privé, en passant par les CGP, 
l’intérêt pour l’ISR se diffuse. Aujourd’hui, nous gérons par 
exemple un fonds de partage pour un CGP, 10 % des frais de 

gestion étant reversés à des associations humanitaires. Pour ce 
CGP, ce fonds est un excellent outil de communication vis-à-
vis de ses clients.
En interne, nous avons également la même démarche, puisque 
nous avons initié un partenariat avec la fondation Akuo, qui 
travaille sur quatre axes que l’on retrouve dans les ODD. Nous 
reversons chaque année un pourcentage des frais de gestion 
de la gamme de fonds ouverts, et les salariés bénéfi cient de 
quelques jours par an mis au service de la fondation. L’impact 
est très positif pour l’ensemble des collaborateurs, et cette initia-
tive explique aussi le succès de la fusion.

La fusion terminée, quels sont vos projets de développement 
à moyen terme ?
A court terme, nous espérons atteindre le milliard d’euros 
d’encours et, à moyen terme, une fois ce seuil passé, parvenir 
à tripler de taille. Pour y parvenir, nous avons prévu de recru-
ter pour renforcer l’équipe commerciale. Sanso IS a également 
vocation à devenir un acteur de référence de l’ISR.
Par ailleurs, nous restons à l’affût d’opportunités de croissance 
externe, des acquisitions de structures ou d’expertises complé-
mentaires. Enfi n, nous avons l’ambition de développer l’acti-
vité de gestion privée, ce qui pourrait également se faire par 
acquisition ou par recrutement de gérants privés. ■

Catherine Rekik
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David Kalfon totalise plus de vingt ans d’expérience professionnelle. 
Précédemment responsable de la gestion collective et directeur des 
investissements chez EFG Asset Management France, il a travaillé 
dans la salle des marchés de Morgan Stanley en tant qu’executive 
director (2000-2009). Après un début de carrière dans l’audit, il a été 
gérant de portefeuilles au Crédit Agricole (1998-2000) et chez JP 
Morgan (1994-1998). Diplômé de l’université Paris IX-Dauphine et 
de la London School of Economics (MSc international accounting 
and fi nance), il est titulaire du CFA depuis 2000 et a été président de 
l’association CFA France de 2001 à 2003.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles false
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
    /AbadiMT-CondensedExtraBold
    /AbadiMT-CondensedLight
    /Akkurat
    /Akkurat-Bold
    /Akkurat-BoldItalic
    /Akkurat-Italic
    /Akkurat-Light
    /Akkurat-LightItalic
    /Akkurat-Mono
    /AkkuratMono-Extra
    /AkzidenzGroteskBQ-BdCnd
    /AkzidenzGroteskBQ-BdCndAlt
    /AkzidenzGroteskBQ-BdCndIt
    /AkzidenzGroteskBQ-Bold
    /AkzidenzGroteskBQ-BoldExt
    /AndaleMono
    /Arial-Black
    /Arial-BoldItalicMT
    /Arial-BoldMT
    /Arial-ItalicMT
    /ArialMT
    /ArialNarrow
    /ArialNarrow-Bold
    /ArialNarrow-BoldItalic
    /ArialNarrow-Italic
    /ArialRoundedMTBold
    /BaskOldFace
    /Batang
    /Bauhaus93
    /BellMT
    /BellMTBold
    /BellMTItalic
    /Bembo
    /Bembo-Bold
    /Bembo-BoldItalic
    /Bembo-ExtraBold
    /Bembo-ExtraBoldItalic
    /Bembo-Italic
    /Bembo-Semibold
    /Bembo-SemiboldItalic
    /BernardMT-Condensed
    /BookAntiqua
    /BookAntiqua-Bold
    /BookAntiqua-BoldItalic
    /BookAntiqua-Italic
    /BookmanOldStyle
    /BookmanOldStyle-Bold
    /BookmanOldStyle-BoldItalic
    /BookmanOldStyle-Italic
    /Braggadocio
    /BritannicBold
    /BrushScriptMT
    /Caecilia-Bold
    /Caecilia-BoldItalic
    /Caecilia-BoldItalicOsF
    /Caecilia-BoldItalicSC
    /Caecilia-BoldOsF
    /Caecilia-BoldSC
    /Caecilia-Heavy
    /Caecilia-HeavyItalic
    /Caecilia-HeavyItalicOsF
    /Caecilia-HeavyItalicSC
    /Caecilia-HeavyOsF
    /Caecilia-HeavySC
    /Caecilia-Italic
    /Caecilia-ItalicOsF
    /Caecilia-ItalicSC
    /Caecilia-Light
    /Caecilia-LightItalic
    /Caecilia-LightItalicOsF
    /Caecilia-LightItalicSC
    /Caecilia-LightOsF
    /Caecilia-LightSC
    /Caecilia-Roman
    /Caecilia-RomanOsF
    /Caecilia-RomanSC
    /CalisMTBol
    /CalistoMT
    /CalistoMT-BoldItalic
    /CalistoMT-Italic
    /Century
    /CenturyGothic
    /CenturyGothic-Bold
    /CenturyGothic-BoldItalic
    /CenturyGothic-Italic
    /CenturySchoolbook
    /CenturySchoolbook-Bold
    /CenturySchoolbook-BoldItalic
    /CenturySchoolbook-Italic
    /ColonnaMT
    /ComicSansMS
    /ComicSansMS-Bold
    /CooperBlack
    /CopperplateGothic-Bold
    /CopperplateGothic-Light
    /CurlzMT
    /Desdemona
    /EYGothicCompBookPS
    /EYGothicCompDemiPS
    /EYGothicCompDemiPS-Oblique
    /EYGothicCondDemiPS
    /EYGothicCondMedPS
    /EdwardianScriptITC
    /EngraversMT
    /EngraversMT-Bold
    /EuroSans-Bold
    /EuroSans-BoldItalic
    /EuroSans-Italic
    /EuroSans-Regular
    /EurostileBold
    /EurostileRegular
    /FootlightMTLight
    /Frutiger-Black
    /Frutiger-BlackCn
    /Frutiger-BlackItalic
    /Frutiger-Bold
    /Frutiger-BoldCn
    /Frutiger-BoldItalic
    /Frutiger-Cn
    /Frutiger-ExtraBlackCn
    /Frutiger-Italic
    /Frutiger-Light
    /Frutiger-LightCn
    /Frutiger-LightItalic
    /Frutiger-Roman
    /Frutiger-UltraBlack
    /FuturaT-Bold
    /FuturaT-BoldCondensed
    /FuturaT-BoldCondensedOblique
    /FuturaT-BoldOblique
    /FuturaT-Book
    /FuturaT-BookOblique
    /FuturaT-Demi
    /FuturaT-DemiOblique
    /FuturaT-ExtraBold
    /FuturaT-ExtraBoldCondensed
    /FuturaT-ExtraBoldCondensedOblique
    /FuturaT-ExtraBoldOblique
    /FuturaT-Light
    /FuturaT-LightCondensed
    /FuturaT-LightCondensedOblique
    /FuturaT-LightOblique
    /FuturaT-Medium
    /FuturaT-MediumCondensed
    /FuturaT-MediumCondensedOblique
    /FuturaT-MediumOblique
    /Garamond
    /Garamond-Bold
    /Garamond-Italic
    /Georgia
    /Georgia-Bold
    /Georgia-BoldItalic
    /Georgia-Italic
    /GillSans-UltraBold
    /Giovanni-Black
    /Giovanni-BlackItalic
    /Giovanni-Bold
    /Giovanni-BoldItalic
    /Giovanni-Book
    /Giovanni-BookItalic
    /GloucesterMT-ExtraCondensed
    /GoudyOldStyleT-Bold
    /GoudyOldStyleT-Italic
    /GoudyOldStyleT-Regular
    /Gulim
    /Haettenschweiler
    /HaloHandletter
    /Harrington
    /Impact
    /ImprintMT-Shadow
    /KinoMT
    /LatinWide
    /Lola
    /LucidaBlackletter
    /LucidaBright
    /LucidaBright-Demi
    /LucidaBright-DemiItalic
    /LucidaBright-Italic
    /LucidaCalligraphy-Italic
    /LucidaFax
    /LucidaFax-Demi
    /LucidaFax-DemiItalic
    /LucidaFax-Italic
    /LucidaHandwriting-Italic
    /LucidaSans
    /LucidaSans-Demi
    /LucidaSans-DemiItalic
    /LucidaSans-Italic
    /LucidaSans-Typewriter
    /LucidaSans-TypewriterBold
    /LucidaSans-TypewriterBoldOblique
    /LucidaSans-TypewriterOblique
    /MS-Gothic
    /MS-Mincho
    /MS-PGothic
    /MS-PMincho
    /MaturaMTScriptCapitals
    /Mistral
    /Modern-Regular
    /MonotypeCorsiva
    /MonotypeSorts
    /NewsGothicMT
    /NewsGothicMT-Bold
    /NewsGothicMT-Italic
    /OceanSansMT-Bold
    /OceanSansMT-Light
    /Onyx
    /PMingLiU
    /Palatino-Bold
    /Palatino-BoldItalic
    /Palatino-Italic
    /Palatino-Roman
    /PerpetuaTitlingMT-Bold
    /PerpetuaTitlingMT-Light
    /Playbill
    /Rockwell
    /Rockwell-Bold
    /Rockwell-BoldItalic
    /Rockwell-ExtraBold
    /Rockwell-Italic
    /RotisSansSerif
    /RotisSansSerif-Bold
    /RotisSansSerif-ExtraBold
    /RotisSansSerif-Italic
    /RotisSansSerif-Light
    /RotisSansSerif-LightItalic
    /RotisSansSerifStd
    /RotisSansSerifStd-ExtraBold
    /RotisSansSerifStd-Italic
    /RotisSansSerifStd-Light
    /RotisSansSerifStd-LightItalic
    /RotisSemiSans
    /RotisSemiSans-Bold
    /RotisSemiSans-ExtraBold
    /RotisSemiSans-Italic
    /RotisSemiSans-Light
    /RotisSemiSans-LightItalic
    /RotisSemiSansStd
    /RotisSemiSansStd-Bold
    /RotisSemiSansStd-ExtraBold
    /RotisSemiSansStd-Italic
    /RotisSemiSansStd-Light
    /RotisSemiSansStd-LightIt
    /RotisSemiSerif
    /RotisSemiSerif-Bold
    /RotisSemiSerifStd
    /RotisSemiSerifStd-Bold
    /RotisSerif
    /RotisSerif-Bold
    /RotisSerif-Italic
    /RotisSerifStd
    /RotisSerifStd-Bold
    /RotisSerifStd-Italic
    /SimSun
    /Stencil
    /Tahoma
    /Tahoma-Bold
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /Trebuchet-BoldItalic
    /TrebuchetMS
    /TrebuchetMS-Bold
    /TrebuchetMS-Italic
    /Univers
    /Univers-Black
    /Univers-BlackOblique
    /Univers-Bold
    /Univers-BoldOblique
    /Univers-Condensed
    /Univers-CondensedBold
    /Univers-CondensedBoldOblique
    /Univers-CondensedLight
    /Univers-CondensedLightOblique
    /Univers-CondensedOblique
    /Univers-Light
    /Univers-LightOblique
    /Univers-Oblique
    /VectoraLH-Black
    /VectoraLH-BlackItalic
    /VectoraLH-Bold
    /VectoraLH-BoldItalic
    /VectoraLH-Italic
    /VectoraLH-Light
    /VectoraLH-LightItalic
    /VectoraLH-Roman
    /Verdana
    /Verdana-Bold
    /Verdana-BoldItalic
    /Verdana-Italic
    /Wingdings
    /Wingdings2
    /Wingdings3
    /ZapfDingbatsITC
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Arial-BlackItalic
    /CourierNewPS-BoldItalicMT
    /CourierNewPS-BoldMT
    /CourierNewPS-ItalicMT
    /CourierNewPSMT
    /LucidaConsole
    /TimesNewRomanMT-ExtraBold
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 2400
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
    /FRA <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [623.622 850.394]
>> setpagedevice


