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+2#1&&%*)#2)&>+(&'?'-'4<#D+2#@-')(4#-+&&)&"#;(A)&4*)(4&#+%4@+*)&#g #78)48)2#>+&'4'A)#

+2#()6 14'A)#g #12)#)(4'2)-<#1&&%*),#?<#48)#'(A)&4+2"#W8)'2#>2'*12<#&+%2@)#+D#2)A)(%)#

'&# *1(16)*)(4# D))&O#78'@8# 12)#@1-@%-14),# 1&# 1# >)2@)(416)# +D#FL0" #c8'-)# (+4#

6%121(4)),O# 48)&)# 2)A)(%)&# 4)(,# 4+# ?)# &41?-)# 1(,# 2)@%22'(6O# >2+A',),# 4814# @-')(4#

2)-14'+(&8'>&#12)#2)41'(),#1(,#*123)4#@+(,'4'+(&#2)*1'(#D1A+21?-)"#W8)#'(,%&42<#'&#

1-&+#&%?C)@4#4+#&42'(6)(4#2)6%-14'+( &O#>124'@%-12-<#'(#C%2'&,'@4'+(&#&%@8#1&#48)#L"B"#1(,#

K%2+>)O#78)2)#421(&>12)(@<#1(,#'(A)&4+2#>2+4)@4'+(#12)#>2'+2'4'5),"#

W8)&)#D)14%2)&#g #D',%@'12<#,%4<O#?1-1(@)#&8))4#&)>1214'+(O#&%?&4'4%41?'-'4<#1(,#D))\

?1&),#2)A)(%)&#g #,)D'()#48)#,'&4'(@4'A)#?%&'()&&#*+,)-#+D#1&&)4#*1(16)*)(4"#

#

/"#0123)4#&'5)#1(,#62+748#42)(,&##

F&&)4#*1(16)*)(4#@+(&4'4%4)&#1#@+2)#@+*>+()(4#+D#48)#?2+1,)2#D'(1(@'1-#&)2A'@)&#

'(,%&42<#1(, #2)>2)&)(4&#+() #+D#'4&#*+&4#,<(1*'@#1(,#D1&4\)A+-A'(6#&)6*)(4&"#$<#48)#

)(,#+D#/H/:O#4+41-#1&&)4&#%(,)2#*1(16)*)(4' #'(#K%2+>)#2)1@8),#()12-<#]:H#42'--'+(O#

 
' !LV+ !3-5!8,BB,.:>! <15=!31!3!6-,@>!9,-!B3-D52!1/W5G!31!2;5>!-59:582!2;5!2,23:!73:<5!,9!311521!5.2-<125=!2,!
31152!B3.305-1*!LV+ !3:1,!15-75!31!2;5!?31/1!9,-!83:8<:32/.0!B3.305B5.2!9551G!B3D/.0!2;5B!3!<159<:!
/.=/832,-!,9!-575.<5!6,25.2/3:*!!
O,25!,.!B52;,=,:,0> I!$/75.!2;5!=/75-1/2>!,9!B3-D52!63-2/8/63.21!3.=!2;5!:/B/25=!373/:3?/:/2>!,9!8,.1/125.2!
6<?:/8!=323!T !63-2/8<:3-:>!32!2;5!X<-,653.!:575:!T !9/0<-51!,.!-575.<51G!,65-32/.0!/.8,B5!3.=!.52!9:,F1!3-5!
.,2!3:F3>1!=/18:,15=!/.!3!123.=3-=/W5=!3.=!8,B63-3?:5!B3..5-*!Q,-!2;/1!-531,.G!LV+!F/::!?5!<15=!
2;-,<0;,<2!2;/1!6365-!31!2;5!6-/B3->!B52-/8!2,!3.3:>W5!2;5!1/W5G!12-<82<-5!3.=!57,:<2/,.!,9!2;5!/.=<12->*!!
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>+&'4'+('(6#48)#2)6'+(#1&#48)#&)@+(,#-126)&4( #6-+?1--<#1D4)2#S+248#F*)2'@1#XKZF0FO#

/H/.Y"#K%2+>)#@%22)(4-<#1@@+%(4&#D+2#12+%(,#/9\:H[#+D#6-+?1-#FL0#X$I^O#/H/.YO#

%(,)2&@+2'(6#'4&#2)-)A1(@)#7'48'(#48)#6-+?1-#D'(1(@'1-#-1(,&@1>)"#

PA)2#48)#>1&4#,)@1,)O#48)#K%2+>)1(#1&&)4#*1(16)*)(4#*123)4#81&#1-*+&4#,+%?-),#'(#

&'5)#,2'A)(#?<#?+48#&42+(6#*123)4#>)2D+2*1(@)#78'@8#81&#-),#4+#&'6('D'@1(4#'(@2)1&)&#

'(#48)#A1-%)#+D#>+24D+-'+#1&&)4&#g #>124'@%-12-<# '(#48)#,+*1'(&#+D#)Q%'4<#1(,#D'N),#

'(@+*)##g #1(,#+261('@#62+748#XKZF0FO#/H/.j#0+2('(6&412O#/H/9Y"#

 
KN8'?'4#/"#:76%;(/$1! Q<1*6%&,?1RCS9TUCSC>: V#
Source: EFAMA (2024) 

F&#&8+7(#'(#KN8'?'4#/O#48)#'(,%&42<#81&#%(,)26+()#>)2'+,&#+D#*123)4#A+-14'-'4<##g #

7'48#1#&'6('D'@1(4#,)@-'()#'(#FL0#'(#/H//#Xf !."![Y #g #,%)#4+#IPR;G \!=#>1(,)*'@O#

'(D-14'+(12<# >2)&&%2)# 1(,# 2'&'(6# '(4)2)&4# 214)&"##c8'-)# ()4# '(D-+7&#,)*+(&4 214),#

2)&'-')(@)#,%2'(6#@)241'(#>2'+2#>)2'+,&# +D# *123)4# &42)&&O# &%@8# 1&# '(# /H!VO#/H// #

)N>)2')(@),#7',)&>2)1,#+%4D-+7&#D2+*#?+48#LI;WB#1(,#F;Z&) O#2)D-)@4'(6#%(@)241'(4<#

1(,#1#D-'684#4+#*+2)#-'Q%',#1&&)4&#X2)D)2#4+#F(()N#F"!#D+2#@+*>-)4)#()4#D-+7#,141Y"##

 
C;5!:/B/232/,.1!,9!LV+!31!3!0-,11!/.=/832,-!3-5!38D.,F:5=05=G!31!2;5>!3-5!/.9:<5.85=!.,2!,.:>!?>!/.7512,-!
9:,F1!?<2!3:1,!?>!B3-D52!65-9,-B3.85*!C,!6-,7/=5!3!B,-5!388<-325!7/5F!,9!0-,F2; G!LV+!=323!F/::!?5!
8,B6:5B5.25=!?>!3==/2/,.3:!/.=/832,-1!1<8;!31!.52!/.9:,F1!3.=!,<29:,F1G!9<.=A:575:!2-5.=1!3.=!150B5.2!
=575:,6B5.21*!
( !Q,-!8,B63-/1,.G!366-,@/B325:>!YZ'!2-/::/,. !F5-5!B3.305=!/.!O,-2;!LB5-/83!,75-!2;5!13B5!65-/,=!T !3!
9/0<-5!2;32!6-/B3-/:>!-59:5821!V*H*!31152!B3.305B5.2!382/7/2>*!C;5!LV+ !9/0<-5!-56,-25=!?>!"#$!%&'&K)!31!
[ZZ*\!2-/::/,.!;31!?55.!8,.75-25=!/.2,!5<-,1!<1/.0!2;5!375-305!&'&(!XVE]VHJ!5@8;3.05!-325!,9!^*^'!%X#")!
2,!5.1<-5!8,.1/125.8>!38-,11!-50/,.1*!
) !V#MCH!%V.=5-23D/.01!9,-!#,::582/75!M.7512B5.2!/.!C-3.195-3?:5!H58<-/2/51)!3.=!LMQ1!%L:25-.32/75!
M.7512B5.2!Q<.=1)!3-5!2;5!2F,!B3/.!83250,-/51!,9!/.7512B5.2!75;/8:51!8,BB,.:>!<15=!/.!X<-,65* !!
V#MCH!3-5!XVA-50<:325=!9<.=1!2;32!?5.59/2!9-,B!3!63116,-2!9,-!8-,11A?,-=5-!=/12-/?<2/,.!F/2;/.!2;5!V./,. *!
C;5>!,995-!3!;/0; !:575:!,9!/.7512,-!6-,2582/,.!3.=!6-/B3-/:>!/.7512!/.!2-3.195-3?:5!158<-/2/51!1<8;!31!12,8D1!
3.=!?,.=1*!!
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G)&>'4)#48'&#>)2'+,#+D#&42)&&O#48)#*123)4#,)*+(&4214),#1#2)@+A)2<#'(#/H/:#7'48#1&&)4#

A1-%14'+(&#&8+7'(6#&'6(&#+D#'*>2+A)*)(4"#;(D-+7&#2)*1'(),# *+,)214)#'(#4814#<)12#

?%4#'(@2)1&),#&'6('D'@1(4-<#'(#/H/.O#7'48#LI;WB#14421@4'(6#]`!M#?'--'+( #g #*+2)#481(#

482))#4'*)&#48)#1*+%(4#2)@+2,),#48)#>2)A'+%&#<)12"#

$)47))(#/H!.#1(,#/H/.O#K%2+>)1(#D%(,#1&&)4&#)N8'?'4),#1(#1A)216)#1((%1-#+261('@#

62+748# 214)# +D# ."9[O# 7'48#*123)4# *+A)*)(4&# @+(42'?%4'(6# 1(# 1,,'4'+(1-# :"H[#

XKN8'?'4#:Y!* "#W8)#'(,%&42<h&#62+748!! #+A)2#48)#>1&4#,)@1,)#81&#?))(#&%>>+24),#?<#

?+48#1#@+*?'(14'+(#+D#@<@-'@1-#D1@4+2&#g #&%@8#1&#2'&'(6#)Q%'4<#>2'@)&#1(,#-+7#'(4)2)&4#

214)&#g #1(,#@+(&'&4)(4#()4#'(D-+7&O#78'@8#12)#'(,'@14'A)#+D#'(A)&4+2#,)*1(,#1(,#48)#

'(D-%)(@)#+D#&42%@4%21-#42)(,&"##

!
KN8'?'4#:"#W8-,%68"/'1*6%&,?1%21(76%;(/$127$) -1RCS9>I CSC>V1
Source: Morningstar (2025) 
!"#$%&'()*+,$- &. **&/+0"1$.(&"1$(2$(,$,&,"34)4*$,&5+(,-6&$7)*+,4(8&3"($9&3.0:$#&5+(,-6&5+(,2"525+(,- &.(,&5$$,$0&5+(,-;&

F# 3)<# ,2'A)2# +D# 48'&# ,)*1(,# 81&# ?))(# 48)# &%&41'(),#62+748#'(# >2'A14)# 7)1-48O#

>124'@%-12-<#1*+(6#8'68\()4\7+248# '(,'A',%1-&#XeSc; &Y#'(#c)&4)2(#1(,#S+248)2(#

K%2+>)O#78'@8#-),#4+#1(#'( @2)1&),#'(4)2)&4#'(#>2+D)&&'+(1-#>+24D+-'+#*1(16)*)(4#1(,#

41'-+2),#'(A)&4*)(4#&+-%4'+(&#XI1>6)*'('O#/H/.Y"#W8)#'(@2)1&'(6#1,+>4'+(#+D#>1&&'A)#

'(A)&4'( 6#81&#D%248)2#@+(42'?%4),#4+#,)*1(,#1&#-+7\@+&4O#421(&>12)(4#1(,#1@@)&&'?-)#

 
LMQ1G!?>!8,.2-312G!3-5!8,::582/75!/.7512B5.2!75;/8:51!2;32!93::!,<21/=5!2;5!V#MCH!9-3B5F,-D*!C;5>!/.8:<=5!
;5=05!9<.=1G!6-/7325!5_</2>!9<.=1!3.=!-53:!512325!9<.=1!3.=!3-5!-50<:325=!?>!2;5!XV41!LMQ+J!%L:25-.32/75!
M.7512B5.2!Q<.=!+3.305-1!J/-582/75)*!!
H,<-851I!X<-,653.!#,BB/11/,.`!X<-,653.!H58<-/2/51!3.=!+3-D521!L<2;,-/2>*!
<= N-03./8!0-,F2;!-325!/1!83:8<:325=!?>!=/7/=/.0!512/B325=!.52!9:,F1!?>!.52!31152!73:<5!32!2;5!?50/../.0!,9!3!
65-/,=*!+3-D52!B,75B5.2! /1!83:8<:325=!?>!23D/.0!2;5!=/995-5.85!?52F55.!2,23:! .52!31152!73:<5!0-,F2;!3.=!
,-03./8!0-,F2;!-325*!L::!83:8<:32/,.1!3-5!B3=5!,.!3!^&AB,.2;!2-3/:/.0!?31/1*!H,<-85I!+#4,<,-(*%4!
!! !L:2;,<0;!2;515!9/0<-51!-595-!2,!-50<:325=!/.7512B5.2!9<.=1G!2;5>!3-5!8,BB,.:>!<15=!T !/.8:<=/.0!?>!
1,<-851!1<8;!31!XQL+L!T !!31!3!6-,@>!9,-!?-,3=5-!/.=<12->!2-5.=1!=<5!2,!2;5/-!1/0./9/83.2!F5/0;2!3.=!3?/:/2>!
2,!-59:582!B3-D52!=>.3B/81!3.=!/.7512,-!?5;37/,<-*!
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>2+,%@4&#&%@8# 1&# KWZ&# 1(,# '(,)N# D%(,&#81A)#14421@4), #1# ?2+1,)2#?1&)#+D# 2)41'-#

'(A)&4+2&"#a)@)(4# 2)6%-14+2<#,)A)-+ >*)(4&O# '(@-%,'(6#LI;WB #;R#D21*)7+23# 1(,#

0'Z;G# ;; !" O#81A)#@+(42'?%4),# 4+#)(81(@),#421(&>12)(@<# 1(,# '(A)&4+2# >2+4)@4'+(O#

D%248)2#&%>>+24'(6#&%&41'(),#,)*1(,#'(#K%2+>)1(#*123)4&"#

;(#48)#@+*'(6#<)12&O#'4#'&#1(4'@'>14),#4814#1#(%*?)2#+D#&42%@4%21-#1(,#?)81A'+21-#42)(,&#

7'--#@+(42'?%4)#4+#48)#&%&41'(),#62+748#+D#48)#K%2+>)1(#1&&)4#*1(16)*)(4#*123)4"#

W8)#*1'(#62+748#,2'A)2&#'(@-%,)J##

¥! M8-8$*1;68X/,(1 &(/',?1 /$) 1WGY4-1*6%&,?"#T2'A14)# 7)1-48# -)A)-&# 1@2+&&#

K%2+>)#@+(4'(%)#4+#'(@2)1&)O#D%)-'(6#,)*1(,#D+2#,'&@2)4'+(12<#*1(,14)&#1(,#

41'-+2),#'(A)&4*)(4#&+-%4'+(&"#F@@+2,'(6#4+#I1>6)*'('#X/H/. YO#48)#>+>%-14'+(#

+D#8'68\( )4\7 +248#'(,'A',%1-&#'&#)N>)@4),#4+#62+7#14#1(#1((%1-#214)#+D#."9[ O#

,2'A)( #?<#D1@4+2&#&%@8#1&#)(42)>2)()%2&8'>O#'(@2)1&),#*123)4#>124'@'>14'+(#1(,#

'(4)26)()214'+(1-#421(&D)2&"#

¥! !*8$*1 ;%;7'/,8%$1 /$)1 6(,86(+($,1 $(()- 51F@@+2,'(6# 4+# K%2+&414#X/H/9Y#

>2+C)@4'+(&O#+A)2#:H[#+D#48)#K%2+>)1(#>+>%-14'+(#7'--#?)#16),#̀ 9#+2#+-,)2#?<#

/H/9"#W8'&#, )*+621>8'@#&8'D4O#@+*?'(), #7'48#'(@2)1&'(6#>2)&&%2)#+(#>%?-'@#

>)(&'+(#&<&4)*&#XF>>)(,'N#F"/YO#'&#,2'A'(6#1(#'(@2)1&),#,)*1(,#D+2#>2'A14)#

2)4'2)*)(4#>-1(('(6 #1(,#-+(6\4)2*#'(@+*)#&4214)6')&"#1

¥! Z8*8,/'8[/,8%$1/$)168-8$*16(,/8'1 ;/6,8"8;/,8%$51G'6'41-#@81(()-&#81A)#?))(#

&8+7(#4+#)N>1(,#*123)4#1@@)&&#1(,#-+7)2#)(42<#?122')2&#D+2#2)41'-#'(A)&4+2&"#

;(#/H/:O#2+?+\1,A'&+2&#'(#K%2+>)#*1(16), #]:9#?'--'+(#'(#1&&)4&O#7'48#D+2)@1&4&#

)N@)),'(6 #]VH#?'--'+(#?<#/H/M#XB414'&41O#/H/.Y"#;(@2)1&),#D'(1(@'1-#-'4)21@<#1(,#

62)14)2#,'6'41-# )(616)*)(4 #12)#-)1,'(6 #4+# 1# ?2+1,)2#2)41'-# >124'@'>14'+(O#

)&>)@'1--<#1*+(6#<+%(6)2#'(A)&4+2&"#1

 
!" !+/QMJ!MM!%&'^a)!/.2-,=<85=!5.;3.85=!-<:51!,.!/.7512,-!6-,2582/,.!3.=!B3-D52!2-3.163-5.8>*!b5>!
6-,7/1/,.1!/.8:<=5!12-/825-!6-,=<82!0,75-.3.85!123.=3-=1G!B3.=32,->!8,12!3.=!955!=/18:,1<-51G!3!?3.!,.!
/.=<85B5.21!9,-!/.=565.=5.2!3=7/1,-1!3.=!2;5!5123?:/1;B5.2!,9!.5F!2-3=/.0!75.<51!1<8;!31!N-03./15=!
C-3=/.0!Q38/:/2/51!%NCQ1)*!
V#MCH!Mc!%&''R)!3/B5=!2,!/.8-5315!599/8/5.8>!3.=!938/:/2325!8-,11A?,-=5-!9<.=!B3.305B5.2!F/2;/.!2;5!XV*!
C;5!=/-582/75!/.2-,=<85=!1575-3:!/B6,-23.2!9532<-51G!/.8:<=/.0!2;5!B3.305B5.2!8,B63.>!63116,-2G!B3125-A
955=5-!9<.=!12-<82<-51G!1/B6:/9/5=!8-,11A?,-=5-!.,2/9/832/,.!6-,85=<-51!3.=!2;5!b5>!M.7512,-!M.9,-B32/,.!
J,8<B5.2!%bMMJ)!2,!/B6-,75!-523/:!/.7512,-!<.=5-123.=/.0*!
H,<-85I&X<-,653.!#,BB/11/,. !
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¥! 4$"6(/-() 1)(+/$)12%61:B\1/$)1,?(+/,8"1;6%)7",-5 1W8)#62+7'(6#'(A)&4+2#

'(4)2)&4#1*+(6# '(A)&4+2&#'( #&%&41'(1?'-'4<# 1(,# '*>1@4# '(A)&4'(6# '&# ,2'A'(6#

,)*1(,#D+2#KB^#1(,#48)*14'@#&4214)6')&"#W8'&#&8'D4#81&#-),#4+#1(#)N>1(&'+(#+D#

>2+,%@4# +DD)2'(6&# 1(,#48)# 14421@4'+(# +D#()7# @1>'41-O# >124'@%-12-<# D2+*#

'(&4'4%4'+(1-#'(A)&4+2&"#K%2+>)#81&#)*)26),#1&#1#6-+?1-#-)1,)2#'(#KB^#D%(,&#

1&&)4&#g #1@@+%(4'(6# D+2#V9[# +D# 48)# 6-+?1-# ]/"`# 42'--'+(# '(# &%&41'(1?-)# ()4#

1&&)4&#14#48)# )(,# +D# /H/:!# #XFkZ;O# /H/.Y#g #78'@8# &%>>+24&#'(D-+7&# 1(,#

@+(42'?%4)&#4+#*123)4#62+748"#1

¥! !""('(6/,()1 -?82,1 ,%1;/--8X(1-,6/,(*8(- 51W8)# 62+7'(61>2)D)2)(@)# D+2#KWZ&#

1(,#'(,)N#D%(,&#81&#-),#4+#1#?2+1,)2#'(A)&4+2#?1&)#1(,#&%&41'(),#'(D-+7&"#W8'&#

42)(,# '&#&%>>+24'(6# 1(#)N>1(&'+(# '(#48)# &@1-)# +D# >1&&'A)# +DD)2'(6&O#D%248)2#

@+(42'?%4'(6#4+#*123)4#62+748"1

¥! \6%&8$*1 /;;(,8,(1 2%61 /',(6$/,8X(1 /--(,-51T2'A14)#)Q%'4<O#2)1-# )&414)# 1(,#

'(D21&42%@4%2)#12)#14421@4'(6#'(@2)1&'(6#@1>'41-#'(D-+7&# ,2'A)(# ?<# '(A)&4+2#

,)*1( ,# D+2#%(@+22)-14),# 2)4%2(&# 1(,#,'A)2&'D'@14'+("#G)&>'4)# 48)' 2#2),%@),#

&812)#+D# FL0O#1-4)2(14'A)&#12)#>2+C)@4#4+#<')-, #.=[# +D#6-+?1-# 1&&)4#

*1(16)*)(4#2)A)(%) #,%)#4+#8'68)2#*126'(&#1(,#&%&41'(),#'(A)&4+2#'(4)2)&4#

X0+2('(6&412O#/H/9Y"#

W8)&)#42)(,&#12)#2),)D'('(6# 48)#K%2+>)1(# 1&&)4# *1(16)*)(4# '(,%&42<# 1(,# 12)#

)N>)@4),#4+#?)#48)#*1'( #,2'A)2&#+D#*123)4#62+748#'( #48)#@+*'(6#<)12&"##

#

: "#;(,%&42<#&)6*)(414'+( ##

:" ! #$<#6)+621>8<!

F&&)4#*1(16)*)(4#1@4'A'4<#'(#K%2+>)#'&#@+(@)(4214),#'(#6)+621>8'@1-#4)2*&O#7'48#1#

&*1--#(%*?)2#+D#@+%(42')&#+A)2&))'(6#48)#*1C+2'4<#+D#4+41-#1&&)4&#%(,)2#*1(16)*)(4"#

;(#/H/:O#&'N#@+%(42')&#g #48)#L('4),#l'(6,+*O#Z21(@)O#B7'45)2-1(,O#^)2*1(<O#48)#

S)48)2-1(,&#1(,#;41-<#g #@+--)@4'A)-<#1@@+%(4),#D+2#1-*+&4#V9[#+D#48)#4+41-#K%2+>)1(#

 
!# !">!8,B63-/1,.G!O,-2;!LB5-/83!3.=!L 1/3!d!e38/9/8!388,<.2!9,-!^^f!3.=!(f!,9!0:,?3:!1<123/.3?:5!.52!
311521G!-516582/75:>*!
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FL0 "#;(#)1@8#+D#48)&)#*123)4&O#FL0#)N@)),),#+2#()12-<#2)1@8),#]!"9#42'--'+(!$ "#

W8'&#@+(@)(4214'+(#'&#&8+7(#'(#KN8'?'4#.O#78'@8#>2)&)(4&#48)#,'&42'?%4'+(#+D#FL0# ?<#

@+%(42<# 482+%68# 1# >')# @8124"#W8)#L('4),# l'(6,+* #'&#1#-)1,'(6 #K%2+>)1(# 1&&)4#

*1(16)*)(4# 8%?!%O#7'48# *+2)# 481(#]!H# 42'--'+(# '(#FL0" #Z21(@)#1(, #B7'45)2-1(,#

D+--+7#&%'4O#7'48# 48)#&%>>+24#+D#1# &'6('D'@1(4#'(&4'4%4'+(1-# '(A)&4+2&#?1&)&#1(,#

'(4)6214),# >2'A14)# 7)1-48#&)2A'@)&"#W8)#S)48)2-1(,&#'&#1-&+# 2)-)A1(4#,%)# 4+# '4&#

)N4)(&'A)#+@@%>14'+(1-#>)(&'+(#&<&4)*#4814#&%>>+24&#1#&'6('D'@1(4#-)A)-#'(&4'4%4'+(1-#

1&&)4#*1(16)*)(4#1@4'A'4<"##

#

KN8'?'4#."#Z8-,6807,8%$1%21!Q<18$1: 76%;(/$1"%7$,68(-1RCSCTV1#
Source: EFAMA (2024) 

F#?2+1,)2#>)2&>)@4'A)#'&#>2+A',),# '( #KN8'?'4#9!#78'@8#>2)&)(4&#1#*1>#1(,#1#21(3'( 6#

+D#/!#K%2+>)1(#@+%(42')&#?1&),#+(#FL0 O#?+48#'(#1?&+-%4)#4)2*&#1(,#?<#*123)4#&812)"#

W8'&#,'&42'?%4'+(#%(,)&@+2)&#48)#2)-)A1(@)#+D#+48)2#*123)4&#&%@8#1&#B>1'(O#G)(*123#

1(,#$)-6'%*O#1&#7)--#1&#48)#62+7'(6#2+-)#+D#I)(421-#1(,#K1&4)2(#K%2+>)1(#XIKKY#

@+%(42')&O#'(@-%,'(6#T+-1(,O#48)#I5)@8#a)>%?-'@#1(,#e%(612<"#W8)#2)*1'('(6#="V[#

+D# FL 0O#@-1&&'D'),#1&#"#$%& '(& )*"'+#O#'(@-%,)&# @+%(42')&# &%@8# 1&# k%N)*?+%26O#

;2)-1(,O# B7),)(O# Z'(-1(,#1(,# S+271<"#F-48+%68#48)&)# *123)4&# 81A)# &*1--)2#

,+*)&4'@# FL0O#&)A)21-#>-1<# 1#&'6('D'@1(4#2+-)# '(# D%(,# &42%@4%2'(6O# @2+&&\?+2,)2#

 
!$ !Q/0<-51!,-/0/.3::>!-56,-25=!/.!XVE!?/::/,.1!;375!?55.!8,.75-25=!2,!XVE!2-/::/,.1!2,!5.1<-5!8,.1/125.8>!3.=!
/B6-,75!-53=3?/:/2>!38-,11!1582/,.1*!
!%!V./25=!b/.0=,B !3:,.5! 388,<.21!9,-!(Zf!,9!2;5!2,23:!X<-,653.!LV+G!<.=5-18,-/.0!/21!=,B/.3.2!6,1/2/,.!
/.!2;5!-50/,.3:!B3-D52*!
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,'&42'?%4'+(#1(,#KB^#-)1,)2&8'>#g #>124'@%-12-<#k%N)*?+%26#1(,#;2)-1(,O#78'@8#12)#

3)<#,+*'@'-)&#D+2#LI;WB#1(,#1-4)2(14'A)#'(A)&4*)(4#D%(,&"#

 
KN8'?'4#9"#\(%*6/;?8"/'1 )8-,6807,8%$1%21!Q<10=1"%7$,6=1RCSCTV#
Source: EFAMA (2024) 

W8)#K%2+>)1(#1&&)4#*1(16)*)(4#-1(,&@1>)#'&#@8121@4)2'5),#?<#* 14%2)#1(,#)*)26'(6#

*1 23)4&"#W8)&)#,'&4'(@4'+(&# 12)# ?1&),# +(#,'DD)2)(@)&# '(#'(,%&42<# ,)A)-+>*)(4O#

'(A)&4+2#@+*>+&'4'+(O#2)6%-14+2<#)(A'2+(*)(4 #1(,#,'&42'?%4'+(#*+,)-&"#

</,76(1+/6#(,- #g #'(@-%,'(6#48)#L('4),#l'(6,+*O #B7'45)2-1(,O#Z21(@)O#̂ )2*1(<#

1(,#;41-<#g #12)#@8121@4)2'5),#?<!&J#

¥! F# ,+*'(1(4# &812)# +D# '(&4'4%4'+(1-# '(A)&4+2&# '(# 4+41-# FL0O#>124'@%-12-<#

>)(&'+(#D%(,&#1(,#'(&%21(@)#@+*>1(')&j#

¥! F# ,'A)2&'D'),#>2+,%@4#>+24D+-'+#7'48#1# &42+(6# >2)&)(@)#+D# 1-4)2(14'A)#

'(A)&4*)(4&#1(,#7',)&>2)1, #KB^#'(4)6214'+(j#

¥! 0+,)214)# 4+# 8'68# -)A)-&# +D##@2+&&\?+2,)2# D%(,# 1@4'A'4<O#&%>>+24),#

?<#812*+(' 5),#K%2+>)1(#2)6%-14+2<#D21*)7+23&j#

¥! F,A1(@),#D'(1(@'1-#'(D21&42%@4%2)#1(,#)&41?-'&8),#6-+?1-#D'(1(@'1-#@)(42)&"#

W8)&)#*123)4&#, )*+(&4214)#*+,)214)#?%4#&41?-)#62+748#1(,#@+*>)4'4'+(#'&#>2'*12'-<#

D+@%&),#+(#+>)214'+(1-#)DD'@')(@<O#>2+,%@4#'((+A14'+(#1(,#@-')(4#&)2A'@'(6"##

 
!&!L:2;,<0;!2;5!:575:!,9!B32<-/2>!/1!=/995-5.2!?>!8,<.2->G!2;515!9532<-51!3-5!B,-5!F/=516-53=!/.!B32<-5!
B3-D521!2;3.!/.!5B5-0/.!,.5*!
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Z(X('%;8$*1+/6#(,- #g #&%@8#1&#B>1'(O#̂2))@)O#T+-1(,#1(,#+48)2#IKK#@+%(42')&#X)"6"#

e%(612<O#I2+14'1Y#g #)N8'?'4J#

¥! F# &42+(6)2#2)41'-# +2')(414'+(O#7'48#62+7'(6#,)*1(,# D+2# *%4%1-# D%(,&# 1(,#

>)(&'+(#>2+,%@4&j#

¥! P(6+'(6# 2)6%-14+2<# 2)D+2*&#4+#'*>2+A)#1@@)&&#4+# >2+D)&&'+(1-# '(A)&4*)(4#

&)2A'@)&#1(,#1-'6(#(14'+(1-#D21*)7+23&#7'48#K%2+>)1(#,'2)@4'A)&j#

¥! ^21,%1-# %>413)# +D# KB^#'(4)6214'+(#1(,# (+( \421,'4'+(1-# &4214)6')&O#48+%68#

1,+>4'+(#&4'--#-'*'4),"#

W8)&)#*123)4&#12)#@8121@4)2'5),#?<#-+7)2#'(A)&4+2#&+>8'&4'@14'+(O#)A+-A'(6#2)6%-14+2<#

D21*)7+23&#1(,#62)14)2#+>)214'+(1-#@+*>-)N'4<"#F&#1#2)&%-4O#@+*>)4'4'+(#D+@%&)&#+(#

@-')(4#1@Q%'&'4'+(O#2)41'-#,'&42'?%4'+(#)N>1(&'+(#1(,#48)#)&41?-'&8*)(4#+D#'(A)&4+2#42%&4"#

W8)# K%2+>)1(#1&&)4# *1(16)*)(4# -1(,&@1>)# 1-&+#>2)&)(4&# 1# ,'&4'(@4'+(# ?)47))( #

*1 23)4&#7'48#1#,+*)&4'@#,'&42'?%4'+(#D+@%&!' "#I+%(42')&#&%@8#1&#k%N)*?+%26O#;2)-1(,#

1(,#48)#L('4),#l'(6,+*#81A)#?%'-4#&42+(6#>+&'4'+(&#1&#'(4)2(14'+(1-#,'&42'?%4'+(#8%?&O#

&%>>+24),# ?<#D-)N'?-)# 2)6%-14+2<# )(A'2+(*)(4&#1(,# )DD'@')(4#D%(,#&42%@4%2)&"#;(#

@+(421&4O#B>1'(#1(, #*1(< #+48)2#I )(421-#1(,#K1&4)2(#K%2+>)1(#@+%(42')&#12)#+2')(4),#

4+712,&#48)#,+*) &4'@# *123)4"#W8)#-'*'4),# @2+&&\?+2,)2# 1@4'A'4<#+D# 48)&)# *123)4#

2)D-)@4&#&42%@4%21-#@+( &421'(4&O#'(@-%,'(6#48)#&*1--)2#&@1-)#+D#-+@1-#1&&)4#*1(16)2&#1(,#

48)#-'*'4),#@+*>)4'4'A)()&&#1(, #'(4)2(14'+(1-#2)1@8#+D#48)'2#>2+,%@4#+DD)2'(6&"#

#

:" / #$<#+7()2&8'>#1(,#,'&42'?%4'+(#*+,)-!

F(#1,,'4'+(1-#,'&4'(@4'+(#@+(@)2(&#78)48)2#D'2*&#+>)214)#'(,)>)( ,)(4-<#+2#1&#>124#+D#

-126)2#D'(1(@'1-#'(&4'4%4'+(&J#

¥! 3/;,8X(1/--(,1+/$/*(6- #12)#'(4)6214),#7'48'(#?2+1,)2#D'(1(@'1-#62+%>&O#&%@8#

1&#?1(3&#+2#'(&%21(@)#@+*>1(')&"#W8)&)#D'2*&#81A)#421,'4'+(1--<#D+@%&),#+(#

*1(16'(6# 1&&)4&#D+2# '(4)2(1-# @-')(4&O#-)A)216'(6#48)# >12)(4# @+*>1(<b&#

,'&42'?%4'+(#()47+23&"#W8'&#*+,)-#4)(,&#4+#2),%@)#,'&42'?%4'+(#@+&4&#?%4#*1< #

-'*'4# @-')(4# ,'A)2&'D'@14'+(#1(,# >2+,%@4# D-)N'?'-'4<O# 1&# +DD)2'(6&# 12)# +D4)(#

1-'6(),# 7'48# 48)#>12)(4#62+%>h&# ?2+1,)2# &4214)6'@# >2'+2'4')&#X0+2('(6&412O#

 
!' !H55!L..5@51!" * ĝ" *&!9,-!3==/2/,.3:!=323!,.!8,<.2->A:575:!/.=/832,-1!3.=!8:/5.2!150B5.232/,.*!



13 
 

/H/9Y"#c8'-)# '(4)2(1-#@-')(4&#2)*1'(#@)(421-#4+#48)'2#?%&'()&&O#*1(<#D'2*&#12)#

'(@2)1&'(6-<##D+@%&'(6#+(#>2+,%@4#,'&42'?%4'+(#4+#)N4)2(1-#@-')(4&#1(,#+>)214'(6#

7'48#62)14)2# 1%4+(+*<" #Z+2# )N1*>-)O# F*%(,'#g #̀ V"M[# +7(),# ?<# I2m,'4#

F62'@+-)#1&#+D#:!#G)@)*?)2#/H/.#g #*1(16)&#'4&#'(A)&4*)(4#>+24D+-'+&#1(,#

@-')(4# 2)-14'+(&8'>&#'(,)>) (,)(4-<" #e<?2',#@1>4'A)# *1(16)2&#?)()D'4# D2+*#

@+&4\)DD'@')(4# '(4)2(1-#,'&42'?%4'+(#1(, O# 14# 48)# &1*)# 4'*)O#61'(# 1,,'4'+(1-#

D-)N'?'-'4<#482+%68#1@@)&&#4+#)N4)2(1-#*123)4&"#

¥! . ?86)U; /6,=1/--(,1 +/$/*(6- O# &%@8# 1&#$-1@32+@3# 1(,# B@82+,)2&O#+>)214)#

'( ,)>) (,)(4-<#+D#1(<#>12)(4#@+*>1(<"#W8)<#&)2A)#1#?2+1,#@-')(4#?1&)#482+%68#

)N4)2(1-#@81(()-&O# '(@-%,'(6#D'(1(@'1-# 1,A'&+2&O#'(A)&4*)(4#>-14D+2*&# 1(,#

?2+3)2&"! W8'&#'(,)>)(,)(@)# 1--+7&#D+2# 62)14)2# >2+,%@4#'((+A14'+(#1(,#

D-)N'?'-'4<#'(#2)&>+(,'(6# 4+# *123)4#42)(,&O#7'48#(+#@+(&421'(4&# +D# 1# >12)(4#

62+%>"#e+7)A)2O# 48'&# *+,)-#4<>'@1--<#)(41'-&#8'68)2# ,'&42'?%4'+(# @+&4&O#

>124'@%-12-<#,%)#4+# *123)4'(6#)N>)(&)&O#'(4)2*),'12<# @+**'&&'+(&#1(,# 48)#

()),#4+#?%'-,#1#&@1-)#7'48+%4#48)#&%>>+24#+D#1(#'(4)2(1-#()47+23"#

KN8'?'4##̀&8+7&#48)#+7()2&8'>#&42%@4%2)#+D#48)#-)1,'(6 #.H#K%2+>)1(#1&&)4#*1(16)2&#

+D#+>)( \)(,),#D%(,&#,+*'@'-),# '(#K%2+>)O#2)>2)&)(4'(6#9M"/[#+D#48)#4+41-#*123)4#

&)6*)(4"#

!

KN8'?'4#`"#]&$(6-?8;1 -,67",76(1%21,?( 1>S1'(/)8$*1 :76%;(/$1!--(,1</$/*(6-10=1
+ /6#(,1-?/6(1RCSC>V#
Source:!Author’s elaboration based on Morningstar data  

!P(-<#D+%2#D'2*&#g #B@82+,)2&O#0E^O#1?2,(#1(,#a+?)@+#g #+>)214)#1&#'(,)>)(,)(4 #

1&&)4# *1(16)2&O# 4+6)48)2# 1@@+%(4'(6# D+2#."/[# +D#*123)4# &812)"#;(# @+(421&4O#1&&)4#

*1(16)2&# +7(),# ?<# K%2+>)1(# ?1(3&#1(,# '(&%21(@)# 62+%>&# 2)>2)&)(4#/V"![# 1(,#
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M"/[ O#2)&>)@4'A)-<"#a)-)A1(4#)N1*>-)&#'(@-%,)#F*%(,'#XI2m,'4#F62'@+-)YO#L$B#1(,#

GcB#XG)%4&@8)#$1(3Y#1&#>124#+D#?1(3'(6#62+%>&#1(,#T;0IP#XF--'1(5Y#1(,#FUF#;0#

1*+(6 #D'2*&#1DD'-'14),#7'48#'(&%21(@)#62+%>&"#;(#1,,'4'+(O#'(4)2(14'+(1-#D'2*&#&%@8#1&#

$-1@3a+@3O#iT0+261(#1(,#R1(6%12,#8+-,#1#@+*?'(), #!M"M[#&812)O#2)D-)@4'(6#48)#

&'6('D'@1(4#>2)&)(@)#+D#L"B"#D'2*&#'(#48)#K%2+>)1(#*123)4#X1&#D%248)2#,'&@%&&),#'(#

B)@4'+(#;;".Y"#Z+2#,)41'-),#D'2*\-)A)-#,141#+(#>12)(4#+7()2&8'>#1(,#*123)4#&812)O#2)D)2#

4+#F(()N#I "!"#

;(#&%@8#1#-1(,&@1>)O#48)#*1C+2'4<#+D#D'2*&#+>)214)#7'48#8<?2',#*+,)-& O#78'@8#1--+7#

48)*# 4+# ?)()D'4#D2+*#'(4)2(1-# &<()26')&# 1(,# 2),%@),#,'&42'?%4'+(# @+&4&O# 78'-)#

*1 '(41'('(6# 1# @)241'(# ,)62))# +D# D-)N'?'-'4<#g #1-?)'4# -+7)2# 481(#'(,)>)(,)(4#

@+*>)4'4+2&"#

#

:" : #$<#@-')(4#4<>)!

F&&)4#*1(16)2&#&)2A)#47+#*1'(#@14)6+2')&#+D#@-')(4&J#'(&4'4%4'+(1-#1(,#2)41'-!( "#

¥! 4$-,8,7,8%$/'18$X(-,%6-#g #'(@-%,'(6#>)(&'+(# D%(,&O# '(&%21(@)# @+*>1(')&O#

?1(3&O#&+A)2)'6(# 7)1-48# D%(,&#1(,# D+%(,14'+(&!) #g #2)>2)&)(4# 48)# -126)&4#

&)6*)(4#+D#48)# '(,%&42<O#1@@+%(4'(6#D+2#1-*+&4#MH[#+D#4+41-#FL0#'(#/H/:#

XKN8'?'4# MY"! G%)# 4+#48)#&@1-)#+D# 48)'2# @1>'41-# 1(,#-+(6\4)2*#'(A)&4*)(4#

1>>2+1@8O#'(&4'4%4'+(1-#'( A)&4+2&#81A)#1#&42+(6#'(D-%)(@)#+A)2#48)#&42%@4%2)#1(,#

)A+-%4'+(#+D#48)#'(,%&42<"###

¥! M(,/8'18$X(-,%6-11@@+%(4#D+2#:H[#+D#6-+?1-#FL0 #1(,#2)>2)&)(4#48)#D1&4)&4\

62+7'(6#&)6*)(4 #+D#48)#*123)4"#PA)2#48)#>1&4#D'A)#<)12&O#48)'2#&812)#+D#4+41-#

1&&)4&#'(@2)1&),#D2+*#/`[#4+#()12-<#:![ ##XKN8'?'4#MYO#&%>>+24),#?<#48)#2'&)#+D#

,'6'41-#>-14D+2*&#1(,#48)#?2+1,)2#1A1'-1?'-'4<#+D#421(&>12)(4#1(,#@+&4\)DD'@')(4#

'(A)&4*)(4#&+-%4'+(&#&%@8#1&#KWZ&"##

 
!( !#:311/9/832/,.!9,::,F1 !XQL+L41!=59/./2/,.G!F;/8;!83250,-/W51!UOSM1!31!63-2!,9!2;5!-523/:!150B5.2*!
!) !C;/1!:/12!/1!.,2!5@;3<12/75!3.=!-59:5821!XQL+L41!8:311/9/832/,.!,9!8,BB,.!/.12/2<2/,.3:!/.7512,-!2>651*!
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Exhibit 7. "#$%&'!(%)*%&'+'$,&!,-!./0!$&!123,4% !56789:676;< 
Source: EFAMA (2024) 

c'48'(# 48)# 2)41'-# &)6*)(4O# 1# ,'&4'(@4# 62+%># +D#W8*?UG(,UY%6,?14$)8X8)7/'-11(,#

Q',6/ UWGY4-#2)>2)&)(4&#1#8'68-<#>2+D'41?-)# ('@8)"* "#eSc;& #g #'(,'A',%1-&#7'48#

+A)2#_!#*'--'+(#'(#'(A)&41?-)#1&&)4&#g #1(,#L-421\eSc;&# g #7'48#+A)2#_:H#*'--'+(#

g #78+&)#4+41-#7)1-48#1@@+%(4),#D+2#_V`"V#42'--'+(#'(#/H/:#XI1>6)*'(' O#/H/.Y"#c8'-)#

48)<#2)>2)&)(4#1#&*1--)2#&812)#+D#4+41-#FL0O#48)'2#,)*1(, #D+2#@%&4+*'5),#1(,#8'68\

*126'( #'(A)&4*)(4#&+-%4'+(&#*13)&#48)* #1#2)-)A1(4#&)6*)(4 #D+2#1&&)4#*1(16)2&"#

#

:" . #$<#'(A)&4*)(4#&4214)6<!

F&&)4# *1(16)2&# ,'DD)2# &'6('D'@1(4-<#'(# 4)2*&# +D#'(A)&4*)(4#1>>2+1@8"#c8'-)# *+&4#

D'2*&#+DD)2#&+-%4'+(&#1@2+&&#*%-4'>-)#1&&)4#@-1&&)&#X,*-%./0$$#%YO#+48)2&#*1'(41'( #1#

D+@%&#+(#&>)@'D'@#&)6*)(4&#X1'*%.2*#$YO#?%'-,'(6 #48)'2#@+*>)4'4'A)#1,A1(416)#12+%(,#

&>)@'D'@#'(A)&4*)(4#&4<-)&#+2#2)6'+(1-#&>)@'1-'514'+(#XKZF0FO#/H/.Y"##

F#D'2&4#,'&4'(@4'+(#'&#?)47))(#>1&&'A)#1(,#1@4'A)#*1(16)*)(4#&4<-)&"! J#

¥! H/--8X(1 +/$/*(6- #1'* #4+# 2)>-'@14)# 48)# >)2D+2*1(@)# +D# 1# *123)4# '(,)N# ?<#

@+(&42%@4'(6#>+24D+-'+&#4814#'(@-%,)#1--#g #+2#1#2)>2)&)(414'A)#&1*>-)#g #+D#48)#

&)@%2'4')&#'( #48)#?)(@8*123"#;(#&+*)#@1&)&O#*1(16)2&#*1<#%&)#,)2'A14'A)&#+2#

+48)2#'(&42%*)(4&#4+#2)>-'@14)#'(,)N#>)2D+2*1(@)#&<(48)4'@1--<"#W8'&#1>>2+1@8#

 
"* !UOSM1!3.=!V:2-3AUOSM1!3-5!8,.1/=5-5=!31!-523/:!8:/5.21!3::,832/.0!836/23:!2,!6-, 9511/,.3:!B3.305=!
6-,=<821G!-32;5-!2;3.!?5/.0!3.3:>W5=!9-,B!3!6-/7325!?3.D/.0!,-!F53:2;!B3.305B5.2!65-16582/75*!!
"! !C;5!3.3:>1/1!,9!382/75!3.=!6311/75!/.7512B5.2!12-3250/51!/.!2;/1!1582/,.!/1!?315=!,.!2;5!9-3B5F,-D!6-515.25=!
/.!XQL+L41! '(()*&+%,%-).),*&2)3#4*&/0/>G!F;/8;! ,<2:/.51!2;5!D5>!=/995-5.851!?52F55.!2;5!2F,!366-,38;51!
/.!25-B1!,9!,?h582/751G!6,-29,:/,!8,.12-<82/,.!3.=!955!12-<82<-51*!
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'&# 4<>'@1--<# 1&&+@'14),# 7'48# -+7# D))&#1(,# 2)4%2(&# @-+&)-<# 1-'6(),# 7'48# 48)#

?)(@8*123"#F&# 1# 2)&%-4O#48)&)#D'2*&# ,)>)(,&# *+2)# +(# &@1-)# 4+# )(&%2)#

>2+D'41?'-'4<"##

¥! !",8X(1+/$/*(6- O#?<#@+(421&4O#&))3#4+#+%4>)2D+2*#1#?)(@8*123#?<#&)-)@4'(6#

'(,'A',%1-#&)@%2'4')&#?1&),#+(#2)&)12@8#1(,#*123)4#1(1-<&'&"#W8)'2#6+1-#'&#4+#

6)()214)#)N@)&&#2)4%2(&#X0-+30Y#482+%68#1@4'A)#&)@%2'4<#&)-)@4'+(#1(,#>+24D+-'+#

>+&'4'+('(6"#c8'-)# 48'&# 1>>2+1@8# 6)()21--<# '(A+-A)&# 8'68)2# D))&O# '4#1'* &#4+#

,)-'A)2#A1-%)#?)<+(,#?)(@8*123#>)2D+2*1(@)"#

;(#>21@4'@)O#*+&4#D'2*&#1,+>4#1#,+*'(1(4#&4<-)#78'-) #'(4)6214'(6 #)-)*)(4&#+D#?+48"!Z+2#

)N1*>-) O#R1(6%12,#'&#7',)-<#2)@+6('5),#1&#1#>1&&'A)#*1(16)2#,%)#4+#'4&#-)1,)2&8'>#

'(# '(,)N# '(A)&4'(6"# e+7)A)2O##'4# 1-&+# *1(16)&# &)A)21-# 1@4'A)#*%4%1-#D%(,&O#

>124'@%-12-<#'(#)Q%'4<#1(,#D'N),#'(@+*)"!

F(+48)2#3)<#,'&4'(@4'+(#2)-14)&#4+#421,'4'+(1-#1(,#1-4)2(14'A)11&&)4#*1(16)*)(4 J#

¥! .6/)8,8%$/'1/--(,1+/$/*(6- #D+@%&#+(#@+(A)(4'+(1-#D'(1(@'1-#'(&42%*)(4&#&%@8#

1&# )Q%'4')&O# ?+(,&#1(,# *+()<# *123)4# &)@%2'4')&"# W8)&)# 1&&)4&# 12)#4<>'@1--<#

@8121@4)2'5),#?<#8'68# -'Q%','4<O#421(&>12)(4#>2'@'(6#1(,# 421,),# '(#2)6%-14),#

*123)4&"!W8)'2#@-')(4#?1&)#'(@-%,)&#?+48#2)41'-#1(,#'(&4'4%4'+(1-#'(A)&4+2&"#

¥! !',(6$/,8X(1 /--(,1+/$/*(6- #+>)214)#'(#-)&&#@+(A)(4'+(1-#&)6*)(4&O#*1(16'(6#

&4214)6')&#1@2+&&#>2'A14)# )Q%'4<O#8),6)#D%(,&O#2)1-# )&414)O# '(D21&42%@4%2)#1(,#

>2'A14)#@2),'4"#W8)'2#@-')(4&#12)#*1'(-<#'(&4'4%4'+(1-#'(A)&4+2&#1(,#eSc;& O#7'48#

1#62)14)2#2'&3#4+-)21(@)#1(,#-+(6\4)2*#'(A)&4*)(4#8+2'5+(&"#W8)&)#*1(16)2&#

?)()D'4#D2+*#8'68)2#D))&#1(,#*126'(&O#?%4#1-&+#D1@)#8'68)2#+>)214'(6#@+&4&#1(,#

-+(6)2#'(A)&4*)(4#@<@-)&"#Z'2*&#&%@8#1&#T124()2&#^2+%>#1(,#$2++3D')-,#F&&)4#

01(16)*)(4#12)#1*+ (6#48)#-)1,'(6#>-1<)2&O#D+@%&'(6#+(#'--'Q%',#1(, #>2'A14)-<#

8)-,#1&&)4#@-1&&)&"" "#

 
"" !e-/7325!5_</2>!9/-B1!3-5!05.5-3::>!8,.1/=5-5=!63-2!,9!2;5!?-,3=5-!31152!B3.305B5.2!/.=<12->G!31!2;5>!
B3.305!836/23:!,.!?5;3:9!,9!2;/-=A63-2>!/.7512,-1!T !2>6/83::>!/.12/2<2/,.3:!8:/5.21!T !2;-,<0;!12-<82<-5=!
75;/8:51!1<8;!31!:/B/25=!63-2.5-1;/61*!L:2;,<0;! 2;5>!=/995-!9-,B!2-3=/2/,.3:!31152!B3.305-1!/.!25-B1!,9!
:/_</=/2>G!/.7512B5.2!;,-/W,.!3.=!31152!8:31151G!2;5>!,65-325!<.=5-!2;5!13B5!8,-5!6-/.8/6:5I!2;5!3::,832/,.!,9 !
5@25-.3:!836/23:!F/2;!2;5!,?h582/75!,9!05.5-32/.0 !:,.0 A25-B!-52<-.1*!!
$/75. !2;5!.32<-5!,9!2;5!311521!2;5>!B3.305G!6-/7325!5_</2>!/1!2>6/83::>!8:311/9/5=!31!3!9,-B!,9!3:25-.32/75!31152!
B3.305B5.2*!
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P(#48)#,)*1(,#&',) O#1-4)2(14'A)#'(A)&4*)(4&#2)>2)&)(4#1#62+7'(6#<)4#@+*>-)*)(412<#

@+*>+()(4#4+#421,'4'+(1-#&4214)6')&"#W8)#'(@2)1&'(6#'(4)2)&4#'(#48'&#&)6*)(4#2)D-)@4&#1#

&8'D4# '(#'(A)&4+2#>2)D)2)(@)&#g ##>124'@%-12-<#48)#&)12@8#D+2#,'A)2&'D'@14'+(# 1(,#

%(@+22)-14),# 2)4%2(&#7'48# >%?-'@# *123)4&"#;(# &%@8#1# @+(4)N4O#48)# '(4)6214'+(# +D#

421,'4'+(1-# 1(,# 1-4)2(14'A)#>2+,%@4&#1&# >124# +D# 1(# '(4)6214),# +DD)2'(6#81&# ?)@+*)#

2)-)A1(4#D+2#D'2*&#4+#*) )4#@-')(4#,) *1(, #1(,#'*>2+A)#*126'(&#X$I^ O#/H/!Y"##

W8'&#81&#-),#&)A)21-#421,'4'+(1-#*1(16)2&#4+#?2+1,)(#48)'2#>2+,%@4#+DD)2'(6&#482+%68#

-'Q%',#1-4)2(14'A)#D%(,&O#'(4)6214)#>2'A14)#*123)4#)N>+&%2)&#'(4+#*%-4'\1&&)4#>+24D+-'+&#

+2#1@Q%'2)#&>)@'1-'5),#D'2*&"#Z+2#)N1*>-)O#$-1@3a+@3#g #421,'4'+(1--<#D+@%&),#+(#

>1&&'A)# 1(,# @+(A)(4'+(1-#&4214)6')&#g #81&# ?)@+*)#1# -)1,'(6# 6-+?1-# >-1<)2# '(#

1-4)2(14'A)#1&&)4#*1(16)*)(4O#7'48#&'6('D'@1(4#)N>+&%2)#4+#'(D21&42%@4%2)O#2)1-#)&414)#

1(,#>2'A14)#@2),'4"#;4&#2)@)(4#1@Q%'&'4'+(#+D#^-+?1-# ;(D21&42%@4%2)#T124()2&#1(,#48)#

1((+%(@),# ,)1-# 7'48# eTB#;(A)&4*)(4# T124()2&#%(,)2&@+2)#'4&#62+7'(6# D+@%&# +(#

1-4)2(14'A)&#1(,#D%248)2#&42)(648)(#'4&#@1>1?'-'4')&#'(#'(D21&42%@4%2)#1(,#>2'A14)#@2),'4O#

2)&>)@4'A)-<"###

F4#48)#&1*)#4'*) O#KB^#81&#)*)26),#1&#1#@)(421-#)-)*)(4#+D#'(A)&4*)(4#>8'-+&+>8<#

g #(+4#+(-<#4+#@+*>-<#7'48#2)6%-14+2<#2)Q%'2)*)(4&O#?%4#1-&+#4+#2)&>+(,#4+#'(@2)1&'(6#

,)*1(, #D+2#421(&>12)(@<O#*)1&%21?-)#'*>1@4#1(,#1-'6(*)(4#7'48#&%&41'(1?'-'4<#6+1-&#

X$I^O#/H/!Y"#KB^#'&#(+4#1#&)>1214)#1&&)4#@-1&&O#?%4#1#421&A)2&1-#>2'(@'>-)#'(D-%)(@'(6#

>+24D+-'+#@+(&42%@4'+(#1(,#&)@%2'4<#&)-)@4'+(#1@2+&&#?+48#1@4'A)#1(,#>1&&'A)#&4214)6')&"#

01(<#D'2*&#81A)#'(4)6214),#KB^#'(4+#48)#@+2)#+D#48)'2#+DD)2'(6"#F*%(,' #1(,#a+?)@+O#

D+2# )N1*>-)O#1>>-<# KB^#@2'4)2'1#4+#*+&4# +D# 48)'2# 1@4'A)-<# *1(16),#D%(,&O#

78'-) #$-1@3a+@3#81&#)N4)(,), #KB^#&@2))('(6#4+#'4&#>1&&'A)#>2+,%@4#21(6)O#'(@-%,'(6#

KWZ&"#"W8)&)# '(A)&4*)(4# 1>>2+1@8)&# 2)D-)@4#48)# 62+7'(6#@+*>-)N'4<# 1(,#

&>)@'1-'514'+(# +D# >2+,%@4# +DD)2'(6&O#1&#1&&)4# *1(16)2&#1,1>4#4+#)A+-A'(6#'(A)&4+2#

>2)D)2)(@)&#1(,#&42%@4%21-#@81(6)&#'(#48)#'(,%&42<"##

KN8'?'4#V#>2)&)(4&#1#@+*>12'&+(#+D#)N>)@4),#FL0#62+748#1(,#1A)216)#D))#-)A)-&#

1@2+&&#1&&)4#@-1&&)&#482+%68#/H/V"#W8)#8'68)&4#>2+C)@4),#IF^a&# 12)#'( #48)#>1&&'A)#

 
"#!XH$!/.250-32/,.!;31!2-3=/2/,.3::>!?55.!:/.D5=!2,!382/75!B3.305B5.2G!F;5-5!6,-29,:/,!B3.305-1!83.!15:582!
,-!5@8:<=5!/.7512B5.21!?315=!,.!1<123/.3?/:/2>!8-/25-/3*!M.!6311/75!12-3250/51G!XH$!/B6:5B5.232/,.!/1!B,-5!
8,B6:5@G!31!/2!=565.=1!,.!2;5!=51/0.!,9!XH$A18-55.5=!/.=/851*!C;5!0-,F/.0!6,6<:3-/2>!,9!XH$!XCQ1!-59:5821!
?,2;!/B6-,75B5.21!/.!/.=5@!8,.12-<82/,.!3.=!/.8-531/.0!8:/5.2!=5B3.=!9,-!1<123/.3?:5!/.7512B5.2!1,:<2/,.1*!
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D'N),#'(@+*)#X1>>2+N'*14)-<#!![YO#>1&&'A)#)Q%'4<#X1>>2+N'*14)-<#V[Y#1(,#>2'A14)#

*123)4&#X1>>2+N'*14)-<#! / f ! : [Y #&)6*)(4&O#)N>)@4),#4+#,2'A)#48)#'(,%&42<h&#D%4%2)#

62+748"$"#c8'-)# >1&&'A)#&4214)6')&#12)#)N>)@4),#4+#)N>)2')(@)#1#&%&41'(),# 62+748O#

48)'2#-+7#D))&#2)Q%'2)#1&&)4#*1(16)2&#4+#@+*>)4)#+(#&@1-)#1(,#+>)214'+(1-#)DD'@')(@<#

+D4)(#2)&%-4'(6#'(#@+(&+-',14'+(#1(,#48)#1,+>4'+(#+D#'(4)6214),#+>)214'(6#>-14D+2*&"#

F4#48)#+48)2#)(,#+D#48)#&>)@42%*O#>2'A14)#*123)4&#1(,#8),6)#D%(,&#-')#'(#48)#8'68\

62+748O# 8'68\D))# Q%1,21(4# XD))&# n!/H# ?>&YO#+DD)2'(6# &'6('D'@1(4#2)A)(%)# >+4)(4'1-#

,)&>'4)#48)'2#'--'Q%','4<"#W+#61'(#)N>+&%2)#4+#>2'A14)#*123)4&O#1&&)4#*1(16)2&#4'>'@1--<#

1@Q%'2)# &>)@'1-'5),# D'2*&O#?%'-,# '(4)2(1-# @1>1?'-'4')&# +2# -1%(@8#41'-+2),# '--'Q%',#

'(A)&4*)(4#>2+,%@4&"#P(#48)#+48)2#81(,O#1@@)&&#4+#8),6)#D%(,&#'&#*+2)#&)-)@4'A)#1(,#

+D4)(# 2)-')&# +(# D%(,\+D\D%(,&# 1--+@14'+(&O# ,'&42'?%4'+(#162))*)(4&#+2# *'(+2'4<#

'(A)&4*)(4&#'(#'(,)>)(,)(4#*1(16)2&"#

 
KN8'?'4#V"#@((-1/$)1*6%&,?1;6%^(",8%$-10=1/ --(,1" '/--1RCSCTI CSC_V#
Source: EFAMA (2024) 

W21,'4'+(1-#1@4'A)#&4214)6')&#g ##&%@8#1&#1@4'A)#)Q%'4<#X1>>2+N'*14)-<#. f 9[#IF^aY #

g ##12)#&%?C)@4#4+# '(@2)1&'(6# >2)&&%2)#,%)# 4+#&-+7'(6 #62+748#>2+&>)@4&# 1(,#D))#

@+*>2)&&'+("#;(#+2,)2#4+#*1'(41'( #@+*>)4'4'A)()&&O#*1(16)2&#*%&4#>2'+2'4'5)#@+&4#

 
"$!C;5!#L$E1!6-515.25=!3-5!/.=/832/75!512/B3251!=5-/75=!9-,B!2;5!8;3-2!6<?:/1;5=!?>!XQL+L!%&'&K)*!S;/:5!
.,2!6-58/15!2,!2;5!=58/B3:G!2;5>!6-,7/=5!3!-5:/3?:5!7/5F!,9!F;/8;!150B5.21!3-5!5@65825=!2,!=-/75!9<2<-5!
5@63.1/,.!3.=!-575.<5!05.5-32/,.!9,-!31152!B3.305-1*!
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+>4'*'514'+(O#2)>+&'4'+('(6#482+%68# KB^# +2# 48)*14'@# ,'DD)2)(4'14'+(# 1(,#48)#

)N>1(&'+(#'(4+#1,C1@)(4#*123)4#&)6*)(4&"#;(#+2,)2#4+#@+*>)4)#)DD)@4'A)-<#'(#&%@8#1#

@+(4)N4O#1&&)4# *1(16)2&#*%&4#?1-1(@)# &@1-)# 7'48# &>)@'1-'514'+("#k+7 \D))O#8'68\

62+748#&)6*)(4&#,)*1(, #+>)214'+(1-#)DD'@')(@<#1(,#&@1-)O#78'-)#421,'4'+(1-#&4214)6')&#

2)Q%'2)#)N>)24'&)#1(,#'((+A14'+("#F&#1#2)&%-4O#D'2*&#()),#4+#1,+>4#D-)N'?-)#+>)214'(6#

*+,)-&#4+#2)*1'(#@+*>)4'4'A)#1(,#*))4#)A+-A'(6#'(A)&4+2#)N>)@414'+(&"#

#

. "#;(,%&42<#&42%@4%2)#1(,#@+*>)4'4'A)#) (A'2+(*)(4 #

W8)#K%2+>)1(#1&&)4# *1(16)*)(4# '(,%&42<#'(@-%,)&# 1#-126)# (%*?)2#+D#D'2*&#7'48#

,'DD)2)(4#&'5)#1(,#&>)@'1-'514'+(&"#0123)4#&812)#'&#, '&42'?%4),#1*+(6#&)A)21-#D'2*&O#

7'48# )1@8#+D# 48)#4+>#!H#1&&)4#*1(16)2&#8+-,'(6 #?)47))(# !"M[# 1(,# 9"M[# +D#48)#

*1 23)4"%"#$-1@3a+@3#8+-,&#48)#-126)&4#*123)4#&812)O#D+--+7),#?<#L$B#1(,#F*%(,'#

XKN8'?'4#=Y+"&"##

 
KN8'?'4#="#`(/)8$*1 / --(,1+ /$/*(6-18$1:76%;(10=1+ /6#(,1-?/6( 1RCSC>V#

 
"%!C;/1!3.3:>1/1!/1!?315=!,.!=323!9-,B!2;5!2,6!K'!31152!B3.305B5.2!9/-B1G!F;/8;!2,052;5-!388,<.2!9,-!Zi*&f!
,9!2;5!X<-,653.!B3-D52*!S;/:5 !2;/1!6-,7/=51!3!8:53-!-56-515.232/,.!,9!2;5!/.=<12->41!B3/.!=>.3B/81!3.=!
B3h,-!6:3>5-1G!/2!=,51!.,2!8,75-!2;5!-5B3/./.0!63-2!,9!2;5!B3-D52*!L1!3!-51<:2G!2;5!:575:!,9!8,.85.2-32/,.!B3>!
?5!1:/0;2:>!,75-12325=!3.=!2;5!?-,3=5-!8,B652/2/75!:3.=18365!63-2/3::>!<.=5--56-515.25=*!
"&!#:311/9/832/,.!83.!73->!1/0./9/83.2:>!?315=!,.!2;5!8-/25-/3*!+3-D52!1;3-5G!/.!2;/1!8,.25@2G!/1!83:8<:325=!9-,B!
,65. A5.=5=!=,B/8/:5=!9<.=1!/.!X<-,65!T !5@8:<=/.0!B,.5>!B3-D52!9<.=1G!9<.=A,9A9<.=1!3.=!955=5-!9<.=1*!L!
B531<-5!?315=!,.!2,23:!LV+!B/0;2!937,-!9/-B1!:/D5!LB<.=/G!F;/8;!;31!,.5!,9!2;5!:3-0512!31152!?3151!/.!
X<-,65!388,-=/.0!2,!2;5!:32512!=323*!
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Source:!Author’s elaboration based on Morningstar data  

W8)#4)(#-)1,'(6# 1&&)4#*1(16)2&#@+--)@4'A)-<#8+-,#1#*123)4#&812)#+D#/`":[ O#78'@8#'&#

*+,)&4#'(#@+*>12'&+(#4+#*+2)#@+(&+-',14),#'(,%&42')&"#G+*)&4'@#*123)4&O#8+7)A)2O#

4)(,#4+#?)#*+2)#@+(@)(4214),#481(#48)#?2+1,)2#K%2+>)1(#*123)4#X0+2('(6&412O#/H/9Y"#

Z+2#1#@+*>1214'A)#1(1-<&'&#?<#@+%(42<O#2)D)2#4+#F(()N#I"/ "#F4#48)#&1*)#4'*)O#48)#

>1&&'A)#'(A)&4*)(4#*123)4#,)*+(&4 214)&#1(#8'68)2#,)62))#+D#@+(@)(4214'+(#481(#48)#

1@4'A)#&)6*)(4 O#7'48#48)#!H#-126)&4#>1&&'A)#D%(,#>2+A',)2&#1@@+%(4'(6#D+2#12+%(,#V9[#

+D#*123)4#&812)#XKN8'?'4#!HY"#

 
KN8'?'4#!H"#3%$"($,6/,8%$1'(X('-18$1/",8X(1/$)1;/--8X(1-(*+($,- #
Source:!Morningstar (2025) 
O,25I!M.8:<=51!3::!X<-,653.!,65.A5.=5=!=,B/8/:5=!9<.=1G!5@8:<=/.0!B,.5>!B3-D52!9<.=1G!9<.=A,9A9<.=1!3.=!

955=5-!9<.=1*!!

W8)#&42%@4%2)#+D#48)#K%2+>)1(#1&&)4#*1(16)*)(4#'(,%&42<#'&#,)D'() ,#?<#48)#>2)&)(@)#

+D#?1(3'(6#1(, #'(&%21(@)#62+%>&O#78+&)#1&&)4#*1(16)*)(4#,'A'&'+(&#2)>2)&)(4#/V"![#

1(,#M"/[#+D#48)#*123)4O#2)&>)@4'A)-<"#;(,)>)(,)(4#*1(16)2&# 12)#*126'(1-O#7'48#+(-<#
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,)&>'4)#48)#>)2&'&4)(4#*126'(#@+*>2)&&'+(#4814#81&#1DD)@4),#48)#'(,%&42<#1&#1#78+-)"#

;(#@+*>12'&+(O#F?)2,))(h&#@+&4#?1&)#2)*1'(),#8'68#2)-14'A)#4+#,)@-'('(6#2)A)(%)&"#

 
Exhibit 17.!",*4+3+'$=%!+&+#>($(!,-!4,(' :0?.! 3%(2#'(@!",('A$&B,*%!3+'$,!
Source:!Morningstar (2025)  

F&&)4# 2)4)(4'+(#'&#1#D%248)2#@2'4'@1-#'(,'@14+2#+D#0EF# )DD)@4'A)()&&#'(# 48)# 1&&)4#

*1(16)*)(4# '(,%&42<O#1&#'4# 2)D-)@4&#48)# Q%1-'4<# +D#>+&4\,)1-# '(4)6214'+("#I-')(4#

1442'4'+(# '&#1# >2'*12<# @+(@)2(#'(# &%@8# >2+@)&&)&#&'(@)#'(4)6214'(6# D'2*&#-)1,# 4+#

+>)214'+(1-#,'&2%>4'+(O#@+*>2+*'&),#&)2A'@)#Q%1-'4<#1(,#'(A)&4+2#@+(D',)(@)"#;(#48)#

)A)(4#4814#48)#D'2*#'(@%2&#-+&&)&#4814#)N@)),#'4&#@1>1@'4<#4+#+DD&)4#48)*#482+%68#@+&4#

2),%@4'+(&O#48)#1@8')A)*)(4#+D#>2+C)@4),#&<()26')&#?)@+*)&#'*>2+?1?-)"#

c8'-)#F*%(,' #,)*+(&4 214),#1#>+&'4'A)#+261('@#62+748O#?+48#i1(%&#e)(,)2&+(#1(,#

F?)2,))(# )N>)2')(@),#>)2&'&4)(4# ()4# +%4D-+7&# '(# 48)# <)12&# D+--+7'(6#48)#*)26)2#

XKN8'?'4# !MY"#i1(%&# e)(,)2&+(#)(@+%(4)2),#-'*'4),# +>)214'+(1-# @+(&+-',14'+(O#1#

D-17),#@+\IKP#6+A)2(1(@)#*+,)-#1(,#)(,%2'(6#+%4D-+7&#D2+*#1@4'A)#&4214)6')&"#;(#

/H/HO# 48)# D'2*# 2)@+2,),# 1#_9!:"M#*'--'+(# '*>1'2*)(4 #+(# 6++,7'--# 1(,# '(41(6'?-)#

1&&)4&O#'(,'@14'(6#4814# 48)# *)26)2#,',# (+4# 6)()214)#48)# )N>)@4),# A1-%)#Xi1(%&#

e)(,)2&+(O#/H/HY"#B41(,12,#k'D)#F?)2,))(#)(@+%(4)2),#&'6('D'@1(4#>2+,%@4#+A)2-1>#

'(#D'N),#'(@+*)#1(,#*%-4'\1&&)4#&4214)6')&O#78'-)#1#D1'-),#2)?21(,'(6#)DD+24#,'*'('&8), #

?21(,#2)@+6('4'+(#1(,#@+(42'?%4),#4+#48)#-+&&#+D#3)<#'(A)&4+2&"#;(#1,,'4'+(O#48)#D'2*#

-+&4#1#o!H=#?'--'+(#*1(,14)#'(#/H!V#D2+*#k-+<,&#$1(3'(6#^2+%>#g #1>>2+N'*14)-<#

!M[#+D#4+41-#FL0#g #,%)#4+#@+*>)4'4'+(#@+(@)2(&#D+--+7'(6#48)#*)26)2#XZ'(1(@'1-#

W'*)&O#/H!VY"##
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KN8'?'4#! V"13%+;/6/,8X(1/ $/'=-8-1%21; %-,U<A!1 6(-7',- O1!Q<1%6*/$8"1*6%&,?1
6/,( !" 11
Source:!Morningstar (2025)  

I+(A)2&)-<O#F*%(,' #)N8'?'4),#?+48#2)41'(),#1(,#14421@4),#1&&)4&#,%2'(6#48)#>+&4\

*)26)2#>)2'+,O#1-&+#&%>>+24),#?<#1#?2+1,)2#&4214)6<#D+@%&),#+(#8'68\62+748#12)1&#

&%@8#1&#>1&&'A)#'(A)&4*)(4&#1(,#48)#)N>1(&'+(#+D#,'&42'?%4'+(#@1>1?'-'4')&"#;4#&%66)&4&#

4814# 0EF# &%@@)&&# ,)>)(,&#(+4# +(-<# +(# +>)214'+(1-# '(4)6214'+(#?%4# 1-&+# +(#48)#

)&41?-'&8*)(4# +D#1#@-)12# &4214)6'@# >+&'4'+('(6#1(, #48)# )N)@%4'+(# +D#@-')(4\+2')(4),#

1@4'A'4')&O# ?+48#@2'4'@1-#4+#&%>>+24'(6# 1&&)4# 62+748#,%2'(6#48)# 421(&'4'+(#>)2'+,#

X0+2('(6&412O#/H/9Y"#

W8)&)#+%4@+*)&# g # ,)*+(&4214'(6# ,'&>1214)# >+&4\*)26)2# >)2D+2*1(@)# 1(,#

@+(&421'(),#2)1-'514'+(#+D#&414),#&<()26')&#g #%(,)2&@+2)#48)#()@)&&'4<#D+2#1#&)-)@4'A)#

%&)# +D# 0EF"#;( #48)#1&&)4# *1(16)*)(4#'(,%&42<O# 78)2)# '(4)6214'+(# '*>1@4&#?+48#

2)A)(%)# 6)()214'+(# 1(,#1&&)4# &41?'-'4<#0EF #&8+%-,# (+4# ?)#1,+>4),#1&# 1# ,)D1%-4#

2)&>+(&)# 4+#&42%@4%21-# &8'D4&"#W8'&# )A1-%14'+(#&8+%-,# ?)# ?1&),# +(#@-)12# '(4)2(1-#

>2'+2'4')&#1(,# &+-',# )N)@%4'+(# >-1(&#1(,# 1&&)&&),#'(# 2)-14'+(# 4+#48)# 1A1'-1?-)#

1-4)2(14'A)#62+748#+>4'+(&"#

#

9"#F-4)2(14'A)&#4+#0EF# #

 
$#!O52!#:/5.2!Q:,F1]N65./.0!LV+!
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c8)(#)A1-%14'(6#62+748#+>>+24%('4')&O#D'2*&#*%&4#%(,)2413)#1#48+2+%68#)A1-%14'+(#

+D#78)48)2#0EF# 2)>2)&)(4#48)#+>4'*1-#&4214)6<#+2#'D#1-4)2(14'A)#1>>2+1@8)&#*1<#<')-, #

*+2)#)DD)@4'A)#+%4@+*)&"#;(#48)#1&&)4#*1(16)*)(4#'(,%&42<O#2)6%-14+2<#@+*>-)N'4<#

1(,#>+&4\,)1-#'(4)6214'+(#@81--)(6)&#+D4)(#-)1,#D'2*&#4+#@+(&',)2#+>4'+(&#4814#>%2&%)#

&'*'-12#&4214)6'@#+?C)@4'A)&#78'-)#)N8'?'4'(6#-+7)2#)N)@%4'+(#2'&3"#

#

9"!#P261('@#62+748#1(,#'(4)2(1-#,)A)-+>*)(4&##

$)<+(,#)N4)2(1-#+>4'+(&O#D'2*&#*1<#+>4#D+2#'(4)2(1-#,)A)-+>*)(4#78)(#48)#2)4%2(#

>+4)(4'1-#+D#48)#&4214)6<#'&#8'68)2#X$1'()&#)4#1-"O#!===Y"#0+2('(6&412#X/H/9Y#+DD)2&#1#

,)D'('4'+(#+D#' "405.6&4"'7#"$ &1&#D'2*&#4814#>2'+2'4'5)#'(4)2(1-#62+748#?<#'(A)&4'(6#

2)&+%2@)&#4+#)(81(@)#>2+>2')412<#@1>1?'-'4')&O#'('4'14)#()7#>2+,%@4#,)A)-+>*)(4 #+2#

&42)(648)(#@-')(4#2)-14'+(&8'>&O#7'48+%4#)(616'(6#'(#0EF#1@4'A'4<##g #+2#7'48#1#&'(6-)#

(+( \,'&@-+&),#,)1-#'(#48)#-1&4#,)@1,)"#

P261('@#62+748#'&#48)#*+&4#&41?-)#1(,#@+(42+--),#D+2*#+D#)N>1(&'+("#;4#)(1?-)&#D'2*&#

4+#,)A)-+>#@1>1?'-'4')&#'(4)2(1--<O#48)2)?<#*1 '(41'('(6#)N)@%4'+(#@+(42+-O#2),%@'(6#

,'&2%>4'+(#2'&3&#1(,#)( 81(@'(6 #1-'6(*)(4#7'48#48)'2#+>)214'(6#*+,)-"#e+7)A)2O#'4#

2)Q%'2)&#4'*)#1(,#1#&42+(6#'(4)2(1-#'(A)&4*)(4#@+**'4*)(4#1(,#'4#'&#-)&&#)DD)@4'A)#'(#

@+(4)N4&#78)2)#&>)),#+2#'**),'14)#*123)4#1@@)&&#'&#@2'4'@1-"#Z+2#)N1*>-)O#$-1@3a+@3#

81&#*1 ,)#&%?&41(4'1-#'(A)&4*)(4&#'(#48)#,)A)-+>*)(4#+D#F-1,,'(O#1#>2+>2')412<#2'&3#

1(,#1(1-<4'@&#>-14D+2*O#78'-)#F*%(,'#81&#,)A)-+>), #B%&;KO#1(#KB^# ,141#&<&4)*#

)(4'2)-<#?%'-4#?<#'4&#'(4)2(1-#&%&41'(1?'-'4<#1(1-<4'@&#4)1*"#

Z2+*#1(#+261('514'+(1-#>)2&>)@4'A)O#D'2*&#4814#%(,)26+#+261('@#62+748#81A)#?))(#

&8+7(#4+#)N8'?'4#1#&42+(6)2#&4)712,&8'>#Q%1-'4<#1(,#1#*+2)#@+8)&'A)#+261('514'+(1-#

@%-4%2)"#F@@+2,'(6#4+#0+2('(6&412h&#T12)(4#T'--12#214'(6&O#48)&)#D'2*&#12)#*+2)#-'3)-<#

4+# 2)@)'A)# 1#3.43#+2#01'8#&08#"04##214'(6O#1-&+#?)@1%&)# 48)<# 1A+',#48)# '(4)6214'+(#

'&&%)&# 4<>'@1-# +D# 0EF#1(,# *1'(41'(# 1# @-)12)2# &4214)6'@# D+@%&# XKN8'?'4# !=Y"#

I+(A)2&)-<O# D'2*&# 4814#)N>)2')(@)#62+748#482+%68# D2)Q%)(4# 1@Q%'&'4'+(&# *1<#

)(@+%(4)2# ,'DD'@%-4')&#'(# 2)41'('(6# 41-)(4O# 1-'6('(6# &4214)6')&# 1@2+&&# 4)1*&# +2#

*1'(41'('(6#1#@+(&'&4)(4#'(A)&4*)(4#1>>2+1@8#1D4)2#48)#,)1-"#
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KN8'?'4#! ="1H/6($,1; 8''/616/,8$*-1%21:76%;( a-1'(/ )8$*19SS1+/$/*(6-10=1*6%&,?11
Source:!Morningstar (2025)  

;(#+2,)2#4+#1@@)-)214)#'(4)2(1-#62+748#'(#&>)@'D'@#12)1&#g #&%@8#1&#)(4)2'(6#()7#1&&)4#

@-1&&)&#+2#?%'-,'(6#)N>)24'&)#'(#48)*14'@#&4214)6')&#g #*1(<#D'2*&#2)-<#+(#'82,U%7,-#+2#

,(/+1 /"b78-8,8%$-$$"#;(# @+(421&4# 4+# 48)# 1@Q%'&'4'+(# +D# )(4'2)# @+*>1(')&O# D'2*&#

D2)Q%)(4-<#)*>-+<#&>)@'1-'&4#'(A)&4*)(4#4)1*&#4814#@1(#'**),'14)-<#@+(42'?%4)#4+#48)#

D'2*b&#@1>1?'-'4')&"#Z+2#)N1*>-)O#'(#/H/! #Z'2&4#K16-)#;(A)&4*)(4#01(16)*)(4#-'D4),#

+%4#1(# '(@+*)#4)1*#D2+*#a+<@)# ;(A)&4*)(4#T124()2&#'(#+2,)2#4+#,)A)-+>#'4&#()7#

&*1--\@1>#)Q%'4<#'(A)&4*)(4#>-14D+2*"#

G)&>'4)# 48)#2)@)(4# '(@2)1&)# +D# 0EF# 1@4'A'4<O#+261('@# 62+748# 2)*1'(&# 48)#

>2),+*'(1(4#&4214)6<#1*+(6#K%2+>)1(#1&&)4#*1(16)2&O#7'48#9=[#+D#48)#1(1-<5),#

D'2*&#@-1&&'D'),#1&#' "405.6&4"'7#"$&X0+2('(6&412O#/H/9j#F(()N#GY$%"##

 

 
Exhibit 20C!.((%'! D$('3$E2'$,&!,-! 123,4%F(!#%+D$&)!877!*+&+)%3(!E>!)3,G'H!('3+'%)>!!
Source:Morningstar (2025)  
!"#$%&#$%&'("0$5$0-&#"&5+(,-&,"34)4*$,&4(&/+0"1$6&EB4*$")*&+,* "0$5$0-&#"&5+(,-&,"34)4*$,&8*">.**9;&F.#.&$710$--$,&4(&PQF&#04**4"(-;&

 
$$!S;/:5!.,2!3!9,-B!,9!,-03./8!0-,F2;!/.!2;5!12-/82!15.15G!:/92A,<21!3-5!3.!3:25-.32/75!F3>!2,!8,B6:5B5.2!3.=!
1<66,-2!/.25-.3:!=575:,6B5.2*!
$%!#,B63-5=!2,!('f! 8:311/9/5=!31!P#,(#"<D%*#4(!3.=!^^f! 31!8 33#4*6,<(*<=&' =M6<4)4(*!
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&

KN8'?'4#!= #&8+7&# 4814# +261('@# 62+7)2&#g #7'48#48)# )N@-%&'+(# +D#R1(6%12, $&#

g #*1(16)# 48)#-126)&4#&812)#+D#1&&)4&#'(#?+48#6-+?1-#X_V": ! #42'--'+(Y#1(,#K%2+>)1(#

X_:"=:#42'--'+(Y#1@4'A)#&4214)6')&$' "#W8)&)#2)&%-4&#'(,'@14)#4814#+261('@#62+748#'&#(+4#

+(-<#48)#*+&4#>2)A1-)(4#&4214)6<#'(#K%2+>)#?%4#1-&+#)DD)@4'A)#'(#4)2*&#+D#&@1-)"#G)&>'4)#

(+4# )(616'(6# '(# 0EFO# 48)&)# D'2*&# 81A)#)&41?-'&8),#&'6('D'@1(4# *123)4# >2)&)(@)O#

&8+7'(6#4814#'(4)2(1-#62+748#@1(#?)#1#&+-',#1(,#@+*>)4'4'A)#&4214)6<#2148)2#481(#C%&4#

1#@+(&)2A14'A)#@8+'@)"#

#

9"/#B4214)6'@#>124()2&8'>&#1(,#D-)N'?-)#*+,)-&##

;(#'( &41(@)&#78)2)#0EF #'&#(+4#&4214)6'@1--<#C%&4'D'),#+2#+>)214'+(1--<#D)1&'?-)O#D'2*&#

*1<# +>4# D+2#*+2)# D-)N'?-)# D+2*&#+D# @+--1?+214'+("#W8)&)# 1>>2+1@8)&# 12)# +D4)(#

)*>- +<), #4+# 1@@)&&# ()7# @1>1?'-'4')&O#)N>1(,# ,'&42'?%4'+(#+2# )(4)2#8'68\62+748#

&)6*)(4&#78'-)#-'*'4'(6#'(4)6214'+(#2'&3&#1(,#@1>'41-#@+**'4*)(4"#

B,6/,(*8"1 ;/6,$(6-?8;- #12)# @+(421@4%1-# 162))*)(4&# '(# 78'@8# D'2*&#@+--1?+214)# 4+#

>%2&%)# &>)@'D'@# 6+1-&#g #162))'(6# +(# @1>'41-# @+(42'?%4'+(&O# >2+D'4# &812'(6# 1(,#

6+A)2(1(@)#g #7'48+%4#@2)14'(6#1#&)>1214)# -)61-# )(4'4<#Xl%*12#E#B812*1O#/H!=Y"#

B4214)6'@#1--'1(@)&#81A)#?))(#&8+7(#4+#D1@'-'414)#&)-)@4'A)#1@@)&&#4+#)N4)2(1-#2)&+%2@)&#

78'-) #*'4' 614'(6#'(4)6214'+(#2'&3&#1(,#>2)&)2A'(6#1%4+(+*<#X^21(4#E#$1,)(\Z%--)2O#

/HH.j#e16),++2(#E#G%<&4)2&O#/HH/Y"#;(#48)#,+*1'(#+D#1&&)4#*1(16)*)(4O#48)<#12)#

+D4)(#)*>-+<), #4+# 1@@)&&#&>)@'1-'5),# )N>)24'&)O#)N>1(,# ,'&42'?%4'+(#()47+23&#+2#

&%>>+24# '((+A14'+(#'(' 4'14'A)&"#;(# /H!=O# D+2# )N1*>-)O#$-1@3a+@3#)(4)2),# '(# 1#

>124()2&8'>#7'48#B@1-1?-)#I1>'41-#4+#,'&42'?%4)#>2'A14)#*123)4#>2+,%@4&#4+#2)41'-#@-')(4&#

482+%68#1#,'6'41-#>-14D+2*#X$-1@3a+@3O#/H/!Y"#

d%8$,1X($,76(- #'(A+-A)#48)#)&41?-'&8*)(4 #+D#1#?%&'()&&#)(4'4<#+7(),# ?<#?+48#>124')&O#

7 '48#@+(42+-O#2'&3#1(,#>2+D'4&#&812),#1*+(6#48)#>124()2&#Xl%*12#E#B812*1O#/H!=Y$("#

 
$&!c3.0<3-=!/1!5@8:<=5=!?583<15!,9!/21!1/W5!3.=!9,8<1!,.!6311/75!12-3250/51G!F;/8;!F,<:=!=/12,-2!8,B63-/1,.1!
F/2;!,2;5-!9/-B1*!
$' !M.!6311/75!B3-D521G!31152!0-,F2;!/1!B3/.:>!=-/75.!?>!6-/8/.0!183:5!3.=!/.=5@/.0G!-32;5-!2;3.!?>!12-3250/8!
=58/1/,.1!,-!/.25-.3:!=575:,6B5.2*!
$(!C;5!8;,/85!?52F55.!3!12-3250/8!63-2.5-1;/6!3.=!3!h,/.2!75.2<-5!=565.=1!,.!2;5!=50-55!,9!/.250-32/,.G!
8,.2-,:!3.=!12-3250/8!3:/0.B5.2!-5_</-5=*!e3-2.5-1;/61!1</2!:/B/25=A18,65!8,,65-32/,.`!h,/.2!75.2<-51!/B6:>!
1;3-5=!,65-32/,.1!3.=!:,.0A25-B!8,BB/2B5.2*!
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;(#1&&)4#*1(16)*)(4O#48'&#&42%@4%2)#'&#4<>'@1--<#)*>-+<), #4+#'(4)6214)#@+*>-)*)(412<#

@+*>)4)(@')&#+2#4+#)(4)2#()7# *123)4&# %(,)2# 1# &812),# 6+A)2(1(@)# D21*)7+23"#F#

2)-)A1(4#)N1*>-)#'&#48)#C+'(4#A)(4%2)#1((+%(@),#'(#i1(%12<#/H/9#?)47))(#^)()21-'#

;(A)&4*)(4&#1(,#S14'N'&#;(A)&4*)(4#01(16)2&O#7'48#81&#48)#+?C)@4'A)#4+#'(4)6214)#

48)'2#,'&42'?%4'+(# ()47+23&# 1(,# '(A)&4*)(4# )N>)24'&)"#W8)# 162))*)(4# '(A+-A)&#

421(&D)22'(6#48)#*1(16)*)(4#+D#?+48#D'2*&h#+>)214'+(&#4+#1#()7#G%4@8#)(4'4<O#)Q%1--<#

+7(),# ?<# 48)# D'2*&O# 78'-)# *1(41'('(6# &)>1214)# -)61-# +7()2&8'># +D# 48)'2# )N'&4'(6#

1&&)4&"#;(# @)241'(# '(&41(@)&O# C+'(4# A)(4%2)&# 1(,# &4214)6'@# 1--'1(@)&#D%(@4'+(#1&#

'(4)2*),'14)#&4)>&#4+712,#D%4%2)#1@Q%'&'4'+(&O#)(1?-'(6 #D'2*&#4+#1&&)&&#@+*>14'?'-'4<#

>2'+2#4+#@+**'44'(6#4+#D%--#'(4)6214'+("#

Z8-,6807,8%$1/*6((+($,-11(, 1&?8,(U'/0(''8$* #12)#@+**)2@'1-#1221(6)*)(4&#2148)2#

481(#&4214)6'@#@+--1?+214'+(&"#W8)<#)(1?-) #D'2*&#4+#?2+1,)(#48)'2#*123)4#2)1@8#7'48+%4#

1&&%*'(6#@+*>-)4)#+>)214'+(1-#2)&>+(&'?'-'4<O#1&#48)<#-)A)216)#48'2,\>124<#>-14D+2*&#

+2#)N4)2(1-#?21(,#(1*)&#4+#,'&42'?%4)#48)'2#>2+,%@4&"#W8)&)#162))*)(4&#)(1?-) #48)#

1@Q%'2'(6#D'2*#4+#*1(41'( #+2#)&41?-'&8#*123)4#1@@)&&O#>124'@%-12-<#'(#@'2@%*(&41(@)&#
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2148)2# 481(#1#>%2)#1&&)4# *1(16)*)(4# ?%&'()&&"#W8)# -'*'4),# (%*?)2# +D# 2)-)A1(4#

@+*>121?-)# 421(&1@4'+(&#'(# 2)@)(4# <)12&# %(,)2&@+2)&#48)# '--'Q%','4<# +D# 48)# 1&&)4#

*1(16)*)(4#0EF#*123)4#14#48'&#&@1-)O#78'@8#'&#@8121@4)2'5),#?<#6-+?1-#*)61,)1-&#

g #&'6('D'@1(4-<#,'DD)2)(4#'(#&@+>)#1(,#62+%>#&42%@4%2)#g #1(,#&*1--)2#421(&1@4'+(&#

4814#+DD)2#-'*'4),#2)-)A1(@)"#P48)2#,)1-&#+D4)(#'(A+-A)#1-4)2(14'A)#1&&)4#*1(16)2&#g #

78'@8# 12)#&42%@4%21--<#,'DD)2)(4#D2+*#FUF# ;0 h&#421,'4'+(1-#*+,)- #g #+2# @+(@)2(#

,'A'&'+(&#+%4&',)#@+2)# 1&&)4# *1(16)*)(4#1(, #12)# 48)2)D+2)#(+4#1>>2+>2'14)#D+2#

?)(@8*123'(6#48'&#421(&1@4'+("#

#
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/ "#$ST#T12'?1&#

$ST# T12'?1&# '&# 1# -)1,'(6# K%2+>)1(# ?1(3'(6# 1(,# D'(1(@'1-# &)2A'@)&# 62+%>O#

8)1,Q%124)2),# '(#T12'&"#;4#+>)214)&# '(# `.#@+%(42')&#1(,#81&#1#6-+?1-#7+23D+2@)#+D#

!MVOHHH#)*>-+<))&O#7'48#+A)2#!..OHHH#'(#K%2+>)"#W8)#62+%>#81&#1#>2)&)(@)#'(#D+%2#

@+2)# ,+*)&4'@# *123)4&#g #Z21(@)O# $)-6'%*O# ;41-<#1(,# k%N)*?+%26#g #1(,# 81&#

)N>1(,),# '4&#+>)214'+(&#1@2+&&# 48)# 0),'4)221()1(O# W%23)<O# K1&4)2(# K%2+>)O# 48)#

F*)2'@1&#1(,#F&'1\T1@'D'@"#W8)#$ST#T12'?1&#%('A)2&1-#?1(3'(6#*+,)-#'&#&42%@4%2),#

12+%(,#482))#*1'(#,'A'&'+(&%"J#

¥! 3%++(6"8/'P1; (6-%$/'10/$#8$*1/$) 1-(6X8"(-#R3HFBV"#;4#)(@+*>1&&)&#2)41'-#

1(,# @+**)2@'1-# ?1(3'(6# +>)214'+(&O# '(# 1,,'4'+(# 4+#&>)@'1-'5),# ?%&'()&&)&#

&)6*)( 4&#&%@8#1&#T)2&+(1-#Z'(1(@)O#F2A1-O#S'@3)-#1(,#*+?'-'4<#&+-%4'+(&"#

¥! 4$X(-,+($,1/$) 1; 6%,(",8%$1-(6X8"(-#R4HBV"#

¥! 3%6;%6/,(1/$) 18$-,8,7,8%$/'10/$#8$*#R34FV"#;4#>2+A',)&#D'(1(@'(6O#1,A'&+2<O#

*123)4#1(,#&)@%2'4')&#&)2A'@)&#4+#@+2>+214)#1(,#'(&4'4%4'+(1-#@-')(4&"#

;(#/H/.O#$ST#T12'?1&#2)>+24),#4+41-#2)A)(%)&#+D#].VOV:!#*'--'+( O#2)D-)@4'(6#1#IF^a#

+D#:"`[#&'(@)#/H/!#XKN8'?'4#// Y+%#"#

 
KN8'?'4#// J#FGH1H/680/-16(X($7(1*6%&,?1RCSC9UCSC>V#
Source: Authors elaboration based on BNP Paribas data 

 
%"!H<123/.3?/:/2>!/1!/.250-325=!38-,11!3::!=/7/1/,.1&2;-,<0;!3!#HE!9-3B5F,-D!2;32!0</=51!2;5!0-,<641!9/.3.8/3:!
382/7/2/51!2,F3-=1!1<123/.3?:5!6-,h5821!/.8:<=/.0!-5.5F3?:5!5.5-0>G!1,8/3:!/.8:<1/,.!3.=!-516,.1/?:5!?<1/.511!
6-382/851!%"Oe!e3-/?31G!&'&( )*!
%#!X@8:<=/.0!2;5!=/16,13:!,9!"3.D!,9!2;5!S512!
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KN8'?'4#/: #>2)&)(4&#48)# /H/.#2)A)(%)#@+*>+&'4'+(#?<#?%&'()&&#,'A'&'+( "#IT$B#

1@@+%(4),#D+2#48)#-126)&4#&812)O#78'-)# I;$#1(,# ;TB#7)2)#48)#*1'(#@+(42'?%4+2&#4+#

62+748O#7'48#1((%1-#'(@2)1&)&#+D#V".[#1(,#."/[ O#2)&>)@4'A)-<"#W8)&)#'(@2)1&)&#7)2)#

&%>>+24),# ?<# &42+(6#>)2D+2*1(@)#'(# 6-+?1-# *123)4&#1(,# 48)# '(&%21(@)# &)6*)(4"#

F-48+%68#;TB#'&#-)&&#&'6('D'@1(4#'(#4)2*&#+D#2)A)(%)&O#'4#'&#@+(&',)2),#1#3)<#62+748#

,2'A)2#D+2# 48)#62+%>"#F@@+2,'(6# 4+# IZP# k12&# 01@8)('-#X;(A)&4+2#I 1--O#F>2'-#/.O#

/H/ 9YO##'4#'&#)N>)@4),#4+#?)@+*)#48)#62+%>h&#*1'(#62+748#12)1#'(#48)#@+*'(6#<)12&O#

&%>>+24),#?<#?+48#'(4)2(1-#,)A)-+>*)(4#1(,#)N4)2(1-#'('4'14'A)&"#

 
KN8'?'4#/: J#FGH1H/680/-16(X($7(1"%$,6807,8%$10=1)8X8-8%$#
Source: Author’s elaboration based on BNP Paribas data (2024) 
O,25I!e5-85.23051!3-5!-,<.=5=`!2;5!2,23:!B3>!=/995-!1:/0;2:>!9-,B!^''f*!

W8)#;TB#,'A'&'+(#>2+A',)&#&1A'(6&O#'(A)&4*)(4#1(,#>2+4)@4'+(#&+-%4'+(&#4+#'(,'A',%1-O#

@+2>+214)#1(,#'(&4'4%4'+(1-#@-')(4&"#;4#+>)214)&#482+%68#482))#*1'(#?%&'()&&#-'()&J#

¥! ;(&%21(@)#1(,#>2+4)@4'+(#

¥! F&&)4#* 1(16)*)(4 #E#2)1-#)&414)#

¥! c) 1-48#* 1(16)*)(4 #

KN8'?'4#/. #&8+7&#48)#@+*>+&'4'+(#+D#;TBh&#]! ":M`#?'--'+(#'(#FL0 #X/H/.Y#?<#?%&'()&&#

-'()#1(,#@-')(4#&)6*)(4"#
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KN8'?'4#/. J#4HB1!Q<10=107-8$(--1'8$(1/$)1"'8($,1"/,(*%6=1#
Source: BNP Paribas (2024) 

W8)#62+%>h&#1&&)4#*1(16)*)(4#1@4'A'4')&#12)#@122'),#+%4#482+%68#$ST#T12'?1&#F&&)4#

01(16)*)(4O #78'@8#1,+>4&#1# 421,'4'+(1-# 1(,#>2),+*'(1(4-< #1@4'A)# '(A)&4*)(4#

1>>2+1@8"#;4#81&#1#&42+(6#D+@%&#+(#&%&41'(1?'-'4<#1(,#81&#?))(#)N>1(,'(6# '(#>2'A14)#

*123)4&#X$ST# T12'?1&O# /H/.Y"#F&# +D# /H/.O#FL0# '&# >2'*12'-<#'(A)&4),# '(# D'N),#

'(@+*)O# *%-4'\1&&)4# &+-%4'+(&# 1(,# *+()<# *123)4# '(&42%*)(4&O#2)D-)@4'(6# 1# *+2)#

@+(&)2A14'A)#'(A)&4*)(4#>2+D'-)#'(#4)2*&#+D#>+24D+-'+h&#*1@2+\1&&)4#1--+@14'+("#c8'-)#

>1&&'A)#&4214)6')&#1@@+%(4#D+2#1#&*1--)2#&812)O#'4&#+DD)2'(6#1-&+#'(@-%,)&#KWZ&#1(,#

'(,)N#D%(,&#&+-%4'+(&"#KN8'?'4#/9#1-&+#&8+7&#4814#$ST#T12'?1&#F0h&#@-')(4#?1&)#'&#

,'&42'?%4),#1@2+&&# @+2>+214)&O# 2)41'-# @-')(4&# 1(,# '(&4'4%4'+(1-# '(A)&4+2&#78'@8#1&# 1#

62+%>#1@@+%(4#D+2#1#&'6('D'@1(4#&812)#+D#4+41-#FL0"##

 

 
KN8'?'4#/9 J#FGH1!<1!Q<10=1/--(,1"'/--1/$)1"'8($,1,=;( #
Source: BNP Paribas Asset Management (2024) 

$ST# T12'?1&# I12,'D#@+(&4'4%4)&#48)# 62+%>h&# '(&%21(@)#?%&'()&&# %('4O#>2+A','(6#

&+-%4'+(&#4814#)(@+*>1&&#>2+4)@4'+(#1(,#&1A'(6&"#;4&#'(A)&4*)(4#&4214)6<#'&#-'1?'-'4<\

,2'A)(#1(,#2)Q%'2)&#1&&)4#*1(16)*)(4#&)2A'@)&#4+#)(&%2)#1-'6(*)(4 #?)47))(#'4&#1&&)4&#

1(,#D%4%2)#-'1?'-'4')&"#W8)#*1(16)*)(4#+D#'(A)&4*)(4#>+24D+-'+&#'&#@122'),#+%4#?<#?+48#

'(4)2(1-#4)1*&#g #&%@8#1&#$ST#T12'?1&#F0#g #1(,#48'2,\>124<#*1(16)2&"#W82+%68#

48)#!HH[#1@Q%'&'4'+(#+D#FUF#;0O#48)#62+%>#1'*&#4+#'(4)2(1-'5)#1#-126)2#&812)#+D#48'&#

1@4'A'4<#1(,#&42)(648)(#A)24'@1-#'(4)6214'+(#7'48'(#'4&#'(&%21(@)#+>)214'+(&"#

#
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/ "! #I+*>1(<# 62+748#&4214)6<#

W8)#&4214)6'@#>-1(#+D#$ST#T12'?1&#>-1@)&#1#&42+(6#D+@%&#+(#'(A)&4'(6#'(#?%&'()&&#-'()&#

4814#6)()214)#&41?-)#1(,#>2),'@41?-)#D))#'(@+*)#7 8'-)#2)Q%'2'(6#-'*'4),#2)6%-14+2<#

@1>'41-"#W8)&)#?%&'()&&#-'()&#'(@-%,)#1&&)4#1(,#7)1-48#*1(16)*)(4O#'(&%21(@)#1(,#

2)-14),#&)2A'@)&"#W8)#62+%>#)*>-+< &#1#?1-1(@),#*+,)-O#7'48#'4&#482))#@+2)#,'A'&'+(&#

f #I T$BO#I;$#1(,#;TB#f #+>)214'(6#'(#@-+&)#@++2,'(14'+(#4+#,2'A)#62+748#1(,#@2+&&\

,'A'&'+(1-#&<()26')&"##

W8'&# &4214)6<#'&#?)'(6# '*>-)*)(4), #482+%68#'(4)2(1-# ,)A)-+>*)(4# 1(,# 4126)4),#

1@Q%'&'4'+(&#4+#1@8')A)#;TBh&#62+748#+?C)@4'A)&"#F@@+2,'(6#4+#'(4)2(1-#)&4'*14)&O#;TB#

>2)\41N# '(@+*)# '&# )N>)@4),# 4+#'(@2)1&)#?<# *+2)# 481(# +()\48'2,# 7'48'(# 47+# <)12&"#

;(4)2(1-# '('4'14'A)&# '(@-%,)# 48)#)N>1(&'+(# +D#%('4\-'(3),# 1(,# &%&41'(1?-)# '(&%21(@)#

>2+,%@4&#?<#I12,'DO#48)#-1%(@8#+D#62))(#?+(,#D%(,&#1(,#'*>1@4#'(A)&4'(6#&4214)6')&#

?<#$ST#T12'?1&#F0#1(,#'(A)&4*)(4&#'(#,'6'41-#,'&42'?%4'+(#@81(()-&#g #)&>)@'1--<#'(#

'(&%21(@)# 1(,# 7)1-48# *1(16)*)(4#g #482+%68# '(4)6214),# >-14D+2*&O# &'*>-'D'),#

+(?+12,'(6#1(,#*+?'-)#1@@)&&#X$ST#T12'?1&O#/H/.Y"##

Z+--+7'(6#48)#&1-)#+D#$1(3#+D#48)#c)&4O#$ST#T12'?1&#1--+@14),#.H[#+D#48)#@1>'41-#

'(4+# 482))# *1'(# >2+C)@4&J#48)# 1@Q%'&'4'+(# +D# FUF# ;(A)&4*)(4# 01(16)2&O# 48)#

1@Q%'&'4'+(#+D#eB$Ih&#7)1-48#*1(16)*)(4#?%&'()&&#'(#^)2*1(<#1(,#48)#)N>1(&'+(#

+D#'(&%21(@)#>124()2&8'>&"#W8)#1@Q%'&'4'+(#+D#FUF#;0#'&#>124#+D#48)#62+%>h&#?2+1,)2#

&4214)6<#4+#62+7#'(#K%2+>)1( #&1A'(6&#1(,#'(A)&4*)(4#*123)4#1(,#D%248)2#&%>>+24&#48)#

6+1-#+D#*+?'-' 5'(6#&1A'(6&#4+#D'(1(@)#-+(6\4)2*#>2+,%@4'A)#)@+(+*'@#>2+C)@4&#X$ST#

T12'?1&O#/H/9Y"#P(#1#>2+\D+2*1#/H/:#?1&'&O#48)#1,,'4'+(#+D#FUF#;0#'&#)N>)@4),#4+#

'(@2)1&)#48)#@+(42'?%4'+(#+D#;TB#4+#62+%>#2)A)(%)&#D2+*#!/[#4+#!9["##

#

:"#FUF#;(A)&4*)(4#01(16)2&#

FUF#;(A)&4*)(4#01(16)2&#@+(&4'4%4)&#48)#1&&)4#*1(16)*)(4#,'A'&'+(#+D#48)#FUF#

62+%>%$"#c'48 #]VM=#?'--'+(#'(#FL0 #1&#+D#48)#)(,#+D#/H/. O#FUF#;0 #2)>2)&)(4&#+()#

+D#48)#-)1,'(6#1&&)4#*1(16)2&#'(#Z21(@)#1(,#K%2+>)O#7'48#1#&42+(6#@+**'4*)(4#4+#

2)&>+(&'?-)#1(,#&%&41'(1?-)#'(A)&4'(6"##

 
%$!#<--5.2:>!B3.30/.0 !ZZf !,9!2;5!9<.=1!9,-!2;5!0-,<6!3.=!/21!5.2/2/51*!
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KN8'?'4#/9#&8+7&#48)#)A+-%4'+(#+D#FUF#;0 h&#4+41-#FL0#+A)2#48)#-1&4#D+%2#<)12&#1(,#

48)#,)62))#+D#2)-'1(@)#+(#'(4)2(1-#*1(,14)&O#78'@8#1@@+%(4),#D+2#`H[# +D#48)#4+41-#'(#

/H/."##

#

 
KN8'?'4#/` J#:X%'7,8%$1%21!J!14<a-1,%,/'1/$)1,?86)U;/ 6,=1!Q< #RCSC9I CSC>V#
Source: Author’s elaboration based on AXA Investment Managers data 

;4&#'(A)&4*)(4#*1(16)*)(4#?%&'()&&#'&#+261('5),#1@2+&&#D+%2#*1'(#?%&'()&&#%('4&J#

¥! !J!1 4<1 3%6( #'&# 1#@+*>2)8)(&'A)# >-14D+2*#4814#@+(&+-',14)&#48)# D'2*h&#

)N>)24'&)#'(#421,'4'+(1-#1&&)4#@-1&&)&O#'(@-%,'(6#D'N),#'(@+*)O#)Q%'4')&O#*%-4'\

1&&)4#&4214)6')&#1(,#KWZ&j#

¥! !J!1 4<1 !',- #'&# 1# &>)@'1-'5),#'(A)&4*)(4 #D'2*#4814# D+@%&)&# +(#1-4)2(14'A)#

'(A)&4*)(4&O#)(@+*>1&&'(6#2)1-# )&414)O# '(D21&42%@4%2)O#1-4)2(14'A)#@2),'4#1(,#

&4214)6')&#4814#12)#1-'6(),#7'48#(14%21-#@1>'41-#1(,#'*>1@4#+?C)@4'A)&j#

¥! !J!1 4<1 B('(", #+DD)2&#1# 21(6)# +D#*%-4'\*1(16)2# 1(,# +>)(\12@8'4)@4%2)#

&+-%4'+(&O# >2'*12'-<#>2+A','(6# &%>>+24#4+#FUF# ^2+%>#7'48#%('4\-'(3),#

>2+,%@4&O#'(A)&4*)(4#&+-%4'+(&#1(,#7)1-48#*1(16)*)(4#&)2A'@)&j#

¥! !J!14<1H68+( #+>)214)&#1&#1#>2'A14)#*123)4&#>-14D+2*O#>2+A','(6#'(&4'4%4'+(1-#

'(A)&4+2&#7'48#1@@)&&#4+#>2'A14)#)Q%'4<O#>2'A14)#,)?4#1(,#8),6)#D%(,#&4214)6')&#

482+%68#41'-+2),#*1(,14)&"#

KN8'?'4#/M#&8+7&#48)#1--+@14'+(#+D#FL0 #1@2+&&#?%&'()&&#&)6*)(4&"#;4&#'(A)&4*)(4#

>+24D+-'+#2)D-)@4&#1#&42+(6#D+@%&#+(#421,'4'+(1-#&4214)6')&#482+%68#FUF#;0#I+2)#1(,#
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1# &'6('D'@1(4# >2)&)(@)# '(# 1-4)2(14'A)# '(A)&4*)(4&# 482+%68#FUF# ;0# F-4&#1(,#

&>)@'1-'5),#&+-%4'+(&#D+2#'(&4'4%4'+(1-#@-')(4&"#B%&41'(1?'-'4<#@+(&4'4%4)&#1#@+2)#)-)*)(4 #

+D#FUF#;0 h&#'(A)&4*)(4#1>>2+1@8O#7'48#1#62+7'(6#&812)#+D#1&&)4&#,'2)@4),#4+712,&#

'(A) &4*)(4&#4814#12)#,)&'6(#4+#6)()214)#>+&'4'A)#)(A'2+(*)(41-#1(,#&+@'1-#+%4@+*)&"#

Z2+* #/H!=#4+#/H// O#48)# D'2* #2),%@),# 48)# @12?+(# D++4>2'(4# +D# '4&# *1(16),# 1&&)4&#

?<#:9[ "# F&# +D#/H/.O#+A)2#]/9"! #?'--'+(#81&# ?))(# 1--+@14),# 4+# 62))(# '(A)&4*)(4&O#

&%>>+24'(6#48)# )()26<#421(&'4'+(#1(,#?2+1,)2#)(A'2+(*)(41-#+?C)@4'A)&#XFUF#;0O#

/H/.Y"#

#

 
KN8'?'4#/MJ#!J!14<1!Q<1 0=107-8$(--1-(*+($, #
Source: Author’s elaboration based on AXA Investment Managers data 

;(#/H/.O#FUF#;0#2)>+24),#]/ "HH.#?'--'+(#'(#62+&&#2)A)(%)&O#'(@-%,'(6#]:H:#*'--'+(#

D2+*#'(421\62+%># 421(&1@4'+(&"#01(16)*)(4# D))&# 2)>2)&)(4), #48)#*1'(# 2)A)(%)#

&+%2@)O#1*+%(4'(6#4+#] !"./9 #?'--'+(#1(, #2)>2)&)(4'(6#M![#+D#48)#4+41-##g #D+--+7),#

?<#,'&42'?%4'+(# D))&O# >)2D+2*1(@)# D))&# 1(,# +48)2# 2)A)(%)&#XKN8'?'4# /VY"#W8'&#

@+*>+&'4'+(#2)D-)@4&#1#2)A)(%)#*+,)-#4814#'&#>2'*12'-<#?1&),#+(#&41?-)#1(,#>2),'@41?-)#

'(@+*)#&42)1*&O#7'48#-'*'4),#2)-'1(@)#+(#A+-14'-)#@+*>+()(4&#&%@8#1&#>)2D+2*1(@)#

D))&"#F4#48)#&1*)#4'*)O#48'2,\>124<#D-+7&#12)#&4'--#&'6('D'@1(4#'(#4)2*&#+D#2)A)(%)&O#

,)&>'4)#2)>2)&)(4'(6#1#&*1--)2#&812)#+D#4+41-#FL0"##
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KN8'?'4#/ VJ#!J!14<1 CSC>1*6%--16(X($7(1"%+;%-8,8%$1#
Source: Author’s elaboration based on AXA Investment Managers data 

 

: "! #B4214)6'@#>2+D'-)#1(,#D'4#

FUF#;0 #'&#1#&4214)6'@#4126)4#D+2#$ST#T12'?1&O#1&#'4# '(4)6214)&#)DD)@4'A)-<# '(4+#48)#

62+%>h&#&4214)6<#1(,#&42%@4%2)"#W8)#1@Q%'&'4'+(#7'--#)(1?-) #$ST#T12'?1&#4+#&42)(684)(#

'4&#1&&)4#*1(16)*)(4#>-14D+2*#'(#@2'4'@1-#&)6*)(4&J##

\! @8N()18$"%+(1/$)1:B\O#1&#FUF#;0#81&#1#>2+A)(#421@3#2)@+2,#+D#&%@@)&&#1(,#

1#&42+(6# )N>)24'&)#'(# 62))(# ?+(,&#*1(16)*)(4 #1(,# '(# 48)# '(4)6214'+(# +D#
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Source: Morningstar (2025)  
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Source: Author’s elaboration based on companies’ annual reports  
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Source: Author’s elaboration based on AXA Investment Managers data 
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