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CARACTÉRISTIQUES  
DE LA SICAV

 OBJECTIF

Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d’investissement. Il ne s’agit pas d’un document à caractère commercial. Ces informations 
vous sont fournies conformément à une obligation légale, afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels 
y sont associés, et de vous aider à le comparer à d’autres produits.

 PRODUIT

PLUVALCA SMALL CAPS - ACTION A
ISIN : FR0000422859

Initiateur | Financière Arbevel
Site internet | www.arbevel.com
Contact | Appelez le 01.56.59.21.42 pour de plus amples informations
Devise du produit | Euro (EUR) 
Date de production |  31 mai 2024

Autorité compétente | l'Autorité des Marchés Financiers (AMF) est chargée du 
contrôle de Financière Arbevel en ce qui concerne ce document d'informations clés.
Financière Arbevel est agréée en France sous le numéro GP 97-111 et réglementée 
par l'Autorité des Marchés Financiers (la "Société de Gestion").

  EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ? 

Type | PLUVALCA SMALL CAPS - ACTION A est un compartiment de la SICAV 
PLUVALCA gérée par Financière Arbevel conforme à la Directive européenne 
2014/91/UE (OPCVM).

Durée | La SICAV PLUVALCA a été créée le 10/10/2017 pour une durée de 99 ans.

Objectifs | Bénéficiant d’une gestion active et dynamique, PLUVALCA SMALL 
CAPS a pour objectif d’obtenir sur la durée de placement recommandée une 
performance supérieure à l’indice de référence Bloomberg Europe DM ex-UK Small 
Cap (dividendes nets réinvestis), au travers d’une sélection de titres « stock picking 
».
L’indicateur de référence est le Bloomberg Europe DM ex-UK Small Cap (Ticker : 
EXUSCNE - Code Bloomberg : BBG01C9WXS68) calculé sur les cours de clôture 
de Bourse et dividendes réinvestis. Il ne constitue qu’un élément d’appréciation a 
posteriori de la performance.

Le compartiment investira essentiellement en valeurs mobilières de petites et 
moyennes capitalisations françaises et européennes. Elles sont choisies parmi tous 
les secteurs d’activité sans discrimination. 
La gestion de PLUVALCA SMALL CAPS consiste en une sélection rigoureuse de 
valeurs actions à fort potentiel d’appréciation, selon la société de gestion, 
principalement parmi les petites (inférieures à 1 milliard d’euros) et moyennes 
capitalisations (inférieures à 5 milliards d’euros). La sélection est réalisée après une 
analyse fondamentale de chaque dossier par l’équipe de gestion. Les décisions 
d’investissement dépendent de l’importance du potentiel d’appréciation mesurée 
par l’écart entre le cours actuel et le cours objectif ainsi que du niveau de risque de 
l’investissement. En particulier la gestion se fixe des contraintes de limitation du 
poids dans le fonds de valeurs considérées comme risquées voire très risquées, à 
savoir des sociétés de petites capitalisations et de très petites capitalisations à 
faible liquidité et à volatilité élevée.

Dans le cadre de sa gestion, PLUVALCA SMALL CAPS promeut des 
caractéristiques environnementales et/ou sociales. Les caractéristiques 
environnementales et sociales de chaque émetteur constituant l’univers 
d’investissement de PLUVALCA SMALL CAPS sont évaluées par l’équipe de 
gestion, en s’appuyant sur la base de données fournie par MSCI, an de déterminer 
une note extra nancière à cet univers. Selon la même méthodologie, une note 
extra-nancière est également attribuée au fonds PLUVALCA SMALL CAPS. 
L’équipe de gestion s’engage à s’assurer en permanence que la note extra-
nancière du fonds soit à tout moment supérieure à celle de son univers 
d’investissement.

Le compartiment s'engage à respecter les fourchettes d’exposition sur l’actif net 
suivantes :
- De 80% à 110% sur les marchés d’actions de toutes capitalisations de la zone 
Europe ex-UK (i) dont 30% minimum sur des actions de toutes capitalisations 
exclusivement françaises et (ii) dont 60% minimum sur les petites (inférieures à 1 
milliard d’euros) et moyennes capitalisations (inférieures à 5 milliards d’euros). Les 
titres éligibles au PEA représentent en permanence 75% minimum de l’actif net du 
compartiment.
- De 0% à 20% en instruments de taux souverains, du secteur public et privé, de 
toutes zones géographiques, hors pays émergents, de notation « Investment Grade 
», selon l’analyse de la société de gestion ou celle des agences de notation.
- La fourchette de sensibilité exposée au risque de taux est comprise entre -2 et 
+10.
- De 0% à 10% sur les marchés des obligations convertibles de toutes notations.
- De 0% à 110% au risque de change sur les devises hors euro.
Le cumul des expositions peut atteindre 110% de l’actif net.

Affectation des revenus | Capitalisation.

Centralisation des ordres | Les ordres de souscription et de rachat sont 
centralisés chaque jour à 12 heures et exécutés sur la prochaine valeur liquidative 
calculée sur les cours de clôture de Bourse du jour (J).

Fréquence de valorisation | Quotidienne.

Investisseurs de détail visés | Tous souscripteurs. PLUVALCA SMALL CAPS n’est 
pas ouvert aux personnes présentant les caractéristiques d’US Person tel que défini 
dans le prospectus.

Dépositaire | Société Générale S.A., agissant par l’intermédiaire de son 
département « Securities Services ».

Informations pratiques | Le prospectus, les rapports annuels et les derniers 
documents périodiques sont disponibles sur notre site internet www.arbevel.com ou 
sur simple demande écrite, gratuitement, dans un délai d'une semaine, auprès de :  
Financière Arbevel – 20, rue de La Baume – 75008 Paris. 
Des informations complémentaires relatives notamment aux dernières 
valeurs liquidatives ou performances passées sont disponibles selon les 
mêmes modalités.
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Caractéristiques de la SICAV

 OBJECTIF

Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d’investissement. Il ne s’agit pas d’un document à caractère commercial. Ces informations 
vous sont fournies conformément à une obligation légale, afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels 
y sont associés, et de vous aider à le comparer à d’autres produits.

 PRODUIT

PLUVALCA SMALL CAPS - ACTION B
ISIN : FR0013173036

Initiateur | Financière Arbevel
Site internet | www.arbevel.com
Contact | Appelez le 01.56.59.21.42 pour de plus amples informations
Devise du produit | Euro (EUR) 
Date de production |  31 mai 2024

Autorité compétente | l'Autorité des Marchés Financiers (AMF) est chargée du 
contrôle de Financière Arbevel en ce qui concerne ce document d'informations clés.
Financière Arbevel est agréée en France sous le numéro GP 97-111 et réglementée 
par l'Autorité des Marchés Financiers (la "Société de Gestion").

  EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ? 

Type | PLUVALCA SMALL CAPS - ACTION B est un compartiment de la SICAV 
PLUVALCA gérée par Financière Arbevel conforme à la Directive européenne 
2014/91/UE (OPCVM).

Durée | La SICAV PLUVALCA a été créée le 10/10/2017 pour une durée de 99 ans.

Objectifs | Bénéficiant d’une gestion active et dynamique, PLUVALCA SMALL 
CAPS a pour objectif d’obtenir sur la durée de placement recommandée une 
performance supérieure à l’indice de référence Bloomberg Europe DM ex-UK Small 
Cap (dividendes nets réinvestis), au travers d’une sélection de titres « stock picking 
».
L’indicateur de référence est le Bloomberg Europe DM ex-UK Small Cap (Ticker : 
EXUSCNE - Code Bloomberg : BBG01C9WXS68) calculé sur les cours de clôture 
de Bourse et dividendes réinvestis. Il ne constitue qu’un élément d’appréciation a 
posteriori de la performance.

Le compartiment investira essentiellement en valeurs mobilières de petites et 
moyennes capitalisations françaises et européennes. Elles sont choisies parmi tous 
les secteurs d’activité sans discrimination. 
La gestion de PLUVALCA SMALL CAPS consiste en une sélection rigoureuse de 
valeurs actions à fort potentiel d’appréciation, selon la société de gestion, 
principalement parmi les petites (inférieures à 1 milliard d’euros) et moyennes 
capitalisations (inférieures à 5 milliards d’euros). La sélection est réalisée après une 
analyse fondamentale de chaque dossier par l’équipe de gestion. Les décisions 
d’investissement dépendent de l’importance du potentiel d’appréciation mesurée 
par l’écart entre le cours actuel et le cours objectif ainsi que du niveau de risque de 
l’investissement. En particulier la gestion se fixe des contraintes de limitation du 
poids dans le fonds de valeurs considérées comme risquées voire très risquées, à 
savoir des sociétés de petites capitalisations et de très petites capitalisations à 
faible liquidité et à volatilité élevée.

Dans le cadre de sa gestion, PLUVALCA SMALL CAPS promeut des 
caractéristiques environnementales et/ou sociales. Les caractéristiques 
environnementales et sociales de chaque émetteur constituant l’univers 
d’investissement de PLUVALCA SMALL CAPS sont évaluées par l’équipe de 
gestion, en s’appuyant sur la base de données fournie par MSCI, an de déterminer 
une note extra nancière à cet univers. Selon la même méthodologie, une note 
extra-nancière est également attribuée au fonds PLUVALCA SMALL CAPS. 
L’équipe de gestion s’engage à s’assurer en permanence que la note extra-
nancière du fonds soit à tout moment supérieure à celle de son univers 
d’investissement.

Le compartiment s'engage à respecter les fourchettes d’exposition sur l’actif net 
suivantes :
- De 80% à 110% sur les marchés d’actions de toutes capitalisations de la zone 
Europe ex-UK (i) dont 30% minimum sur des actions de toutes capitalisations 
exclusivement françaises et (ii) dont 60% minimum sur les petites (inférieures à 1 
milliard d’euros) et moyennes capitalisations (inférieures à 5 milliards d’euros). Les 
titres éligibles au PEA représentent en permanence 75% minimum de l’actif net du 
compartiment.
- De 0% à 20% en instruments de taux souverains, du secteur public et privé, de 
toutes zones géographiques, hors pays émergents, de notation « Investment Grade 
», selon l’analyse de la société de gestion ou celle des agences de notation.
- La fourchette de sensibilité exposée au risque de taux est comprise entre -2 et 
+10.
- De 0% à 10% sur les marchés des obligations convertibles de toutes notations.
- De 0% à 110% au risque de change sur les devises hors euro.
Le cumul des expositions peut atteindre 110% de l’actif net.

Affectation des revenus | Capitalisation.

Centralisation des ordres | Les ordres de souscription et de rachat sont 
centralisés chaque jour à 12 heures et exécutés sur la prochaine valeur liquidative 
calculée sur les cours de clôture de Bourse du jour (J).

Fréquence de valorisation | Quotidienne.

Investisseurs de détail visés | Tous souscripteurs. PLUVALCA SMALL CAPS n’est 
pas ouvert aux personnes présentant les caractéristiques d’US Person tel que défini 
dans le prospectus.

Dépositaire | Société Générale S.A., agissant par l’intermédiaire de son 
département « Securities Services ».

Informations pratiques | Le prospectus, les rapports annuels et les derniers 
documents périodiques sont disponibles sur notre site internet www.arbevel.com ou 
sur simple demande écrite, gratuitement, dans un délai d'une semaine, auprès de :  
Financière Arbevel – 20, rue de La Baume – 75008 Paris. 
Des informations complémentaires relatives notamment aux dernières 
valeurs liquidatives ou performances passées sont disponibles selon les 
mêmes modalités.
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Caractéristiques de la SICAV

 OBJECTIF

Le présent document contient des informations essentielles sur le produit d’investissement. Il ne s’agit pas d’un document à caractère commercial. Ces informations 
vous sont fournies conformément à une obligation légale, afin de vous aider à comprendre en quoi consiste ce produit et quels risques, coûts, gains et pertes potentiels 
y sont associés, et de vous aider à le comparer à d’autres produits.

 PRODUIT

PLUVALCA SMALL CAPS - ACTION Z
ISIN : FR0011156397

Initiateur | Financière Arbevel
Site internet | www.arbevel.com
Contact | Appelez le 01.56.59.21.42 pour de plus amples informations
Devise du produit | Euro (EUR) 
Date de production |  31 mai 2024

Autorité compétente | l'Autorité des Marchés Financiers (AMF) est chargée du 
contrôle de Financière Arbevel en ce qui concerne ce document d'informations clés.
Financière Arbevel est agréée en France sous le numéro GP 97-111 et réglementée 
par l'Autorité des Marchés Financiers (la "Société de Gestion").

  EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ? 

Type | PLUVALCA SMALL CAPS - ACTION Z est un compartiment de la SICAV 
PLUVALCA gérée par Financière Arbevel conforme à la Directive européenne 
2014/91/UE (OPCVM).

Durée | La SICAV PLUVALCA a été créée le 10/10/2017 pour une durée de 99 ans.

Objectifs | Bénéficiant d’une gestion active et dynamique, PLUVALCA SMALL 
CAPS a pour objectif d’obtenir sur la durée de placement recommandée une 
performance supérieure à l’indice de référence Bloomberg Europe DM ex-UK Small 
Cap (dividendes nets réinvestis), au travers d’une sélection de titres « stock picking 
».
L’indicateur de référence est le Bloomberg Europe DM ex-UK Small Cap (Ticker : 
EXUSCNE - Code Bloomberg : BBG01C9WXS68) calculé sur les cours de clôture 
de Bourse et dividendes réinvestis. Il ne constitue qu’un élément d’appréciation a 
posteriori de la performance.

Le compartiment investira essentiellement en valeurs mobilières de petites et 
moyennes capitalisations françaises et européennes. Elles sont choisies parmi tous 
les secteurs d’activité sans discrimination. 
La gestion de PLUVALCA SMALL CAPS consiste en une sélection rigoureuse de 
valeurs actions à fort potentiel d’appréciation, selon la société de gestion, 
principalement parmi les petites (inférieures à 1 milliard d’euros) et moyennes 
capitalisations (inférieures à 5 milliards d’euros). La sélection est réalisée après une 
analyse fondamentale de chaque dossier par l’équipe de gestion. Les décisions 
d’investissement dépendent de l’importance du potentiel d’appréciation mesurée 
par l’écart entre le cours actuel et le cours objectif ainsi que du niveau de risque de 
l’investissement. En particulier la gestion se fixe des contraintes de limitation du 
poids dans le fonds de valeurs considérées comme risquées voire très risquées, à 
savoir des sociétés de petites capitalisations et de très petites capitalisations à 
faible liquidité et à volatilité élevée.

Dans le cadre de sa gestion, PLUVALCA SMALL CAPS promeut des 
caractéristiques environnementales et/ou sociales. Les caractéristiques 
environnementales et sociales de chaque émetteur constituant l’univers 
d’investissement de PLUVALCA SMALL CAPS sont évaluées par l’équipe de 
gestion, en s’appuyant sur la base de données fournie par MSCI, an de déterminer 
une note extra nancière à cet univers. Selon la même méthodologie, une note 
extra-nancière est également attribuée au fonds PLUVALCA SMALL CAPS. 
L’équipe de gestion s’engage à s’assurer en permanence que la note extra-
nancière du fonds soit à tout moment supérieure à celle de son univers 
d’investissement.

Le compartiment s'engage à respecter les fourchettes d’exposition sur l’actif net 
suivantes :
- De 80% à 110% sur les marchés d’actions de toutes capitalisations de la zone 
Europe ex-UK (i) dont 30% minimum sur des actions de toutes capitalisations 
exclusivement françaises et (ii) dont 60% minimum sur les petites (inférieures à 1 
milliard d’euros) et moyennes capitalisations (inférieures à 5 milliards d’euros). Les 
titres éligibles au PEA représentent en permanence 75% minimum de l’actif net du 
compartiment.
- De 0% à 20% en instruments de taux souverains, du secteur public et privé, de 
toutes zones géographiques, hors pays émergents, de notation « Investment Grade 
», selon l’analyse de la société de gestion ou celle des agences de notation.
- La fourchette de sensibilité exposée au risque de taux est comprise entre -2 et 
+10.
- De 0% à 10% sur les marchés des obligations convertibles de toutes notations.
- De 0% à 110% au risque de change sur les devises hors euro.
Le cumul des expositions peut atteindre 110% de l’actif net.

Affectation des revenus | Capitalisation.

Centralisation des ordres | Les ordres de souscription et de rachat sont 
centralisés chaque jour à 12 heures et exécutés sur la prochaine valeur liquidative 
calculée sur les cours de clôture de Bourse du jour (J).

Fréquence de valorisation | Quotidienne.

Investisseurs de détail visés | Tous souscripteurs. PLUVALCA SMALL CAPS n’est 
pas ouvert aux personnes présentant les caractéristiques d’US Person tel que défini 
dans le prospectus.

Dépositaire | Société Générale S.A., agissant par l’intermédiaire de son 
département « Securities Services ».

Informations pratiques | Le prospectus, les rapports annuels et les derniers 
documents périodiques sont disponibles sur notre site internet www.arbevel.com ou 
sur simple demande écrite, gratuitement, dans un délai d'une semaine, auprès de :  
Financière Arbevel – 20, rue de La Baume – 75008 Paris. 
Des informations complémentaires relatives notamment aux dernières 
valeurs liquidatives ou performances passées sont disponibles selon les 
mêmes modalités.
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ċđŎêŏċđ϶đŏ϶ąŗƇŵŹϽ϶ňđŹ϶ŗŲƂĳŎĳŹƂđŹ϶ƚŗƢêŏƂ϶Ƈŏ϶ąİŗą϶ċ6ŗĨĨŵđ϶ċƇ϶ĨêĳƂ϶ċ6Ƈŏđ϶đơŲňŗŹĳŗŏ϶ċđŹ϶ĨňƇơ϶ŎĳĩŵêƂŗĳŵđŹ϶7ĳň϶Ƣ϶êƇŵêĳƂ϶đƇ϶
ŲňƇŹ϶ċđ϶ƂŵŗĳŹ϶ŎĳňňĳŗŏŹ϶ċ6ĳŎŎĳĩŵêŏƂŹ϶đŏ϶ŏđƂ϶đŏ϶ͮͬͮͯ8϶ŴƇĳ϶đơŲňĳŴƇđŵêĳƂ϶ňê϶ňĒĩĞŵđ϶İêƇŹŹđ϶ċƇ϶ąİŚŎêĩđϼ϶xê϶[đċ϶ê϶êňŗŵŹ϶
đŏąňđŏąİĒ϶Ƈŏ϶ąƢąňđ϶ċđ϶ăêĳŹŹđ϶đŏ϶ŹđŲƂđŎăŵđ϶êƚđą϶ͱͬ϶Ųċă϶ċđ϶ăêĳŹŹđŹ϶ŲŗƇŵ϶ąŗŎŎđŏąđŵϼ϶?đŲƇĳŹϽ϶ňđŹ϶ċŗŏŏĒđŹ϶ŗŏƂ϶
ĒƂĒ϶ŲňƇŹ϶ŵêŹŹƇŵêŏƂđŹϼ϶xđ϶ąİŚŎêĩđ϶đŹƂ϶ŹƂêăňđ϶ċđŲƇĳŹ϶7Ͱϼͮ�϶đŏ϶ŏŗƚđŎăŵđ8϶đƂ϶ň6ĳŏĨňêƂĳŗŏϽ϶ŴƇŗĳŴƇđ϶Ųŵŗąİđ϶ċđ϶ňê϶ąĳăňđ϶
ċđŹ϶ͮ�Ͻ϶Ƣ϶ ŵđŹƂđ϶ ŹƇŲĒŵĳđƇŵđϼ϶�ŲŵĞŹ϶ċđƇơ϶ŏŗƇƚđňňđŹ϶ăêĳŹŹđŹ϶đŏ϶ŏŗƚđŎăŵđ϶ŲƇĳŹ϶ċĒąđŎăŵđ϶ċđ϶ͮͱ϶ŲċăϽ϶ ňê϶ċđŵŏĳĞŵđ϶
ŵĒƇŏĳŗŏ϶ċđ϶ňê϶[đċ϶ċđ϶ň6êŏŏĒđ϶ê϶ƚƇ϶¡ŗƜđňň϶êċŗŲƂĒ϶Ƈŏ϶Ƃŗŏ϶ŲňƇŹ϶ŲŵƇċđŏƂϼ϶

xê϶ Ƭŗŏđ϶ đƇŵŗ϶ ê϶ ŲŵĒŹđŏƂĒ϶ Ƈŏ϶ ƚĳŹêĩđ϶ ŲňƇŹ϶ ąŗŏƂŵêŹƂĒϼ϶ x�êąƂĳƚĳƂĒϽ϶ ăĳđŏ϶ ŴƇđ϶ ŲŗŹĳƂĳƚđϽ϶ đŹƂ϶ ŵđŹƂĒđ϶ ŎŗċĒŵĒđ϶ êƚđą϶ Ƈŏđ϶
ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ċđ϶ͬϼͯ�϶êƇ϶°ͭϽ϶ͬϼͮ�϶êƇ϶°ͮ϶đƂ϶ͬϼͰ�϶êƇ϶°ͯϼ϶µŏđ϶ĨŵêąƂƇŵđ϶Ź�đŹƂ϶ąŵđƇŹĒđ϶đŏƂŵđ϶ň6�ňňđŎêĩŏđϽ϶ňê϶[ŵêŏąđ϶đƂ϶ňđ϶
ŵđŹƂđ϶ ċđ϶ ňê϶ Ƭŗŏđ϶ đƇŵŗϼ϶ �ňŗŵŹ϶ ŴƇđ϶ ňđŹ϶ ċđƇơ϶ ŲŵđŎĳđŵŹ϶ ŗŏƂ϶ ąŗŏŏƇ϶ ċđŹ϶ ƂƇŵăƇňđŏąđŹ϶ ŲŗňĳƂĳŴƇđŹ϶ ŎêŁđƇŵđŹ϶ đƂ϶ Ƈŏđ϶
ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ňĳŎĳƂĒđ϶ú϶ͬϼͯ�Ͻ϶ňđ϶ŵđŹƂđ϶ċđ϶ňê϶ƬŗŏđϽ϶EŹŲêĩŏđ϶đŏ϶ƂĕƂđϽ϶ê϶êĨĨĳąİĒ϶Ƈŏđ϶ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ċƢŏêŎĳŴƇđ϶ċđ϶ͭϼͲ�ϼ϶xê϶
ċĒŹĳŏĨňêƂĳŗŏ϶Ź6đŹƂ϶ŲŗƇŵŹƇĳƚĳđ϶êƚđą϶Ƈŏđ϶ĳŏĨňêƂĳŗŏ϶ƂŗƂêňđ϶ŹŗƇŹ϶ňđŹ϶ͮ�϶ăŵĳĞƚđŎđŏƂ϶đŏ϶ŹđŲƂđŎăŵđ϶êƚêŏƂ϶ċđ϶ŵđŎŗŏƂđŵ϶Ƈŏ϶
ŲđƇ϶êƇ'ċđŹŹƇŹ϶ú϶ňê϶Ĩĳŏ϶ċđ϶ň6êŏŏĒđϼ϶x6ĳŏĨňêƂĳŗŏ϶ąŗŵđ϶ê϶ŵêňđŏƂĳ϶ŲňƇŹ϶ŲŵŗĩŵđŹŹĳƚđŎđŏƂ϶ŎêĳŹ϶ňê϶ŏŗŵŎêňĳŹêƂĳŗŏ϶ŏ6đŹƂ϶ŲêŹ϶
ŎĳŹđ϶đŏ϶ċŗƇƂđϼ϶

Eŏ϶9İĳŏđϽ϶ňđ϶ŵêňđŏƂĳŹŹđŎđŏƂ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđ϶Ź�đŹƂ϶êąąđŏƂƇĒϽ϶ŲŵĳŏąĳŲêňđŎđŏƂ϶ŹŗƇŹ϶ň�đĨĨđƂ϶ċ�Ƈŏđ϶ąŵĳŹđ϶ĳŎŎŗăĳňĳĞŵđ϶ŹêŏŹ϶
ŲŵĒąĒċđŏƂϼ϶xđ϶ƚŗňƇŎđ϶ċđŹ϶ŎĳŹđŹ϶đŏ϶ąİêŏƂĳđŵ϶ċđ϶ňŗĩđŎđŏƂŹ϶đŹƂ϶đŏąŗŵđ϶đŏ϶ăêĳŹŹđ϶ċđ϶ͮͯ�϶ň6êŏ϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶ͭͭ϶ŲŵđŎĳđŵŹ϶
ŎŗĳŹ϶ċđ϶ͮͬͮͰϼ϶¡êŵ϶ ŵêŲŲŗŵƂ϶êƇ϶Ųĳą϶ċđ϶ͮͬͭ͵Ͻ϶ ňê϶ăêĳŹŹđ϶đŹƂ϶ċđ϶Ͳʹ�϶ Ё϶ fň϶ ĨêƇƂ϶ ŵđŎŗŏƂđŵ϶ú϶ͮͬͬͱ϶ŲŗƇŵ϶ƚŗĳŵ϶Ƈŏ϶ ŵƢƂİŎđ϶
ċ6êąƂĳƚĳƂĒ϶ êƇŹŹĳ϶ Ĩêĳăňđϼ϶ xê϶ ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ ŵđŹƂđ϶ ŲŗŹĳƂĳƚđ϶ ĩŵòąđ϶ ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ êƇơ϶ ŲđŵĨŗŵŎêŏąđŹ϶ ú϶ ň6đơŲŗŵƂϽ϶ ňđ϶ ŹƇŵŲňƇŹ϶
ąŗŎŎđŵąĳêň϶ċđƚŵêĳƂ϶ĨŵŚňđŵ϶ňđ϶Ƃŵĳňňĳŗŏ϶ċđ϶ċŗňňêŵŹ϶ŹƇŵ϶ň6êŏŏĒđ϶đŏƂĳĞŵđ϶ąŗŏƂŵđ϶ʹͮͮ϶ŎĳňňĳêŵċŹ϶đŏ϶ͮͬͮͯϼ϶Eňňđ϶ê϶ąđŲđŏċêŏƂ϶
ąňêĳŵđŎđŏƂ϶ŵêňđŏƂĳ϶êƚđą϶Ƈŏ϶¡f7϶đŏ϶İêƇŹŹđ϶ċđ϶ͰϼͲ�϶ň6êŏ϶êƇ϶°ͯϼ϶[êąđ϶ú϶ąđƂƂđ϶ŹĳƂƇêƂĳŗŏϽ϶ňđŹ϶êƇƂŗŵĳƂĒŹ϶ŗŏƂ϶ąİêŏĩĒ϶ċđ϶ąêŲ϶
đŏ϶ŹđŲƂđŎăŵđϽ϶êŏŏŗŏĈêŏƂ϶ċđŹ϶ŎđŹƇŵđŹ϶ċđ϶ŵđňêŏąđ϶ċŗŏƂ϶ň�êŎŲňđƇŵ϶ŵđŹƂđ϶ƂŗƇƂđĨŗĳŹ϶ňĳŎĳƂĒđϼ϶

EŏĨĳŏϽ϶ ňđ϶ sêŲŗŏ϶ ê϶ ąŗŏŏƇ϶ Ƈŏđ϶ êŏŏĒđ϶ ŎŗƇƚđŎđŏƂĒđϽ϶ ŎêŵŴƇĒđ϶ Ųêŵ϶ Ƈŏđ϶ ăêĳŹŹđ϶ İĳŹƂŗŵĳŴƇđ϶ ċƇ϶ Ƣđŏ϶ Ĩêąđ϶ êƇ϶ ċŗňňêŵϽ϶
ŏĒąđŹŹĳƂêŏƂ϶ċđŹ϶ĳŏƂđŵƚđŏƂĳŗŏŹ϶ċđŹ϶êƇƂŗŵĳƂĒŹ϶đŏ϶ŁƇĳňňđƂϼ϶¨Ƈŵ϶ňđ϶Ųňêŏ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđϽ϶ňđ϶¡f7϶Ź�đŹƂ϶ąŗŏƂŵêąƂĒ϶ċđ϶ͬϼͱ�϶ň6êŏ϶
ŹƇŵ϶ ňđŹ϶ƂŵŗĳŹ϶ŲŵđŎĳđŵŹ϶ƂŵĳŎđŹƂŵđŹϼ϶¡ŗƇŵƂêŏƂ϶ ň6đŎŲňŗĳ϶ŲŵŗĩŵđŹŹđ϶đƂ϶ ňđ϶ąİŚŎêĩđ϶ŵđŹƂđ϶ƂŵĞŹ϶ăêŹϼ϶xđŹ϶ƂđŏŹĳŗŏŹ϶ŹƇŵ϶ ňđ϶
ŎêŵąİĒ϶ċƇ϶Ƃŵêƚêĳň϶ŲđŵŎđƂƂđŏƂ϶êƇơ϶ŹêňêĳŵđŹ϶ċđ϶ŲŵŗĩŵđŹŹđŵ϶đƂ϶ňê϶7êŏŴƇđ϶ċƇ϶sêŲŗŏ϶ê϶ĒƂĒ϶êŹŹđƬ϶ąŗŏĨĳêŏƂđ϶ŲŗƇŵ϶ŹŗŵƂĳŵ϶
ċđŹ϶ ƂêƇơ϶ ƬĒŵŗ϶ đƂ϶ ŵđŎŗŏƂđŵ϶ ŹđŹ϶ ƂêƇơ϶ ċĳŵđąƂđƇŵŹ϶ ú϶ ͬϼͮͱ�ϼ϶ xđŹ϶ İêƇŹŹđŹ϶ ċđ϶ ƂêƇơ϶ ċđƚŵêĳđŏƂ϶ Źđ϶ ŲŗƇŵŹƇĳƚŵđ϶ ň6êŏŏĒđ϶
ŲŵŗąİêĳŏđϽ϶ŎĕŎđ϶Źĳ϶ňđ϶ŵƢƂİŎđ϶Źđŵê϶ĒƚĳċđŎŎđŏƂ϶ƂŵĞŹ϶ňđŏƂϼ϶

xđŹ϶ƂđŏŹĳŗŏŹ϶ĩĒŗŲŗňĳƂĳŴƇđŹ϶

x�êŏŏĒđ϶ͮͬͮͰ϶ê϶ĒƂĒ϶ŎêŵŴƇĒđ϶Ųêŵ϶Ƈŏđ϶ĳŏƂđŏŹĳĨĳąêƂĳŗŏ϶ċđŹ϶ƂđŏŹĳŗŏŹ϶ĩĒŗŲŗňĳƂĳŴƇđŹ϶ŹƇŵ϶ŲňƇŹĳđƇŵŹ϶ĨŵŗŏƂŹϽ϶ŵđċđŹŹĳŏêŏƂ϶
ŲŵŗĨŗŏċĒŎđŏƂ϶ň�ĒŴƇĳňĳăŵđ϶Ŏŗŏċĳêňϼ϶

xđ϶ąŗŏĨňĳƂ϶ŵƇŹŹŗ'Ƈńŵêĳŏĳđŏ϶đŹƂ϶ŵđŹƂĒ϶êƇ϶ŲŵđŎĳđŵ϶Ųňêŏ϶ċđ϶ň�êąƂƇêňĳƂĒ϶ĳŏƂđŵŏêƂĳŗŏêňđϽ϶êƚđą϶Ƈŏđ϶đŹąêňêċđ϶ŏŗƂêăňđ϶ċđŹ϶
ƚĳŗňđŏąđŹϼ϶x�µńŵêĳŏđ϶ê϶ŹƇăĳ϶ċđŹ϶êƂƂêŴƇđŹ϶ŎêŁđƇŵđŹ϶ŹƇŵ϶ŹđŹ϶ĳŏĨŵêŹƂŵƇąƂƇŵđŹ϶ąĳƚĳňđŹ϶đƂ϶ąŵĳƂĳŴƇđŹϽ϶ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ŹƇŵ϶ ňê϶
ąđŏƂŵêňđ϶ ċđ϶ ÛêŲŗŵĳŁŁĳêϽ϶ ƂêŏċĳŹ϶ ŴƇđ϶ ňđ϶ ąŗŏĨňĳƂ϶ ê϶ ŲŵĳŹ϶ Ƈŏ϶ ŏŗƇƚđêƇ϶ ƂŗƇŵŏêŏƂ϶ đŏ϶ êŗƊƂ϶ êƚđą϶ Ƈŏđ϶ ŲŵđŎĳĞŵđ϶ ŗĨĨđŏŹĳƚđ϶
Ƈńŵêĳŏĳđŏŏđ϶ ŹƇŵ϶ ňđ϶ ƂđŵŵĳƂŗĳŵđ϶ ŵƇŹŹđϼ϶ ?ĒăƇƂ϶ ŏŗƚđŎăŵđϽ϶ ň6ĒňđąƂĳŗŏ϶ ċđ϶ ?ŗŏêňċ϶ °ŵƇŎŲ϶ ê϶ ĒƂĒ϶ ň6Ƈŏ϶ ċđŹ϶ ŲŵĳŏąĳŲêƇơ϶

Mesdames, Messieurs, 
 
Nous vous avons réunis en assemblée générale pour vous rendre compte de l’activité de votre société au cours de 
son exercice et soumettre à votre approbation les comptes arrêtés au 31 décembre 2024. Avant la présentation des 
comptes, un exposé sommaire va vous être fait sur l’environnement économique et la politique de gestion du 
compartiment durant cet exercice.
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ĒƚĒŏđŎđŏƂŹ϶ňĳĒŹ϶ú϶ňê϶ĩƇđŵŵđ϶đŏ϶µńŵêĳŏđϽ϶ňđ϶ĨƇƂƇŵ϶ŲŵĒŹĳċđŏƂ϶êŎĒŵĳąêĳŏ϶ċĒąňêŵêŏƂ϶ŲŗƇƚŗĳŵ϶ŎđƂƂŵđ϶Ĩĳŏ϶êƇ϶ąŗŏĨňĳƂ϶đŏ϶I϶ͮͰ϶
İđƇŵđŹ϶Jϼ϶xđŹ϶FƂêƂŹ'µŏĳŹ϶ŵđŹƂđŏƂ϶ňđ϶ŲŵđŎĳđŵ϶ŲêƢŹ϶đŏ϶ƂđŵŎđŹ϶ċ6êĳċđŹ϶ĨĳŏêŏąĳĞŵđŹϽ϶ŎĳňĳƂêĳŵđŹ϶đƂ϶İƇŎêŏĳƂêĳŵđŹ϶đŏƚđŵŹ϶
ň6µńŵêĳŏđϽ϶ ŎêĳŹ϶ ň6ĒňđąƂĳŗŏ϶ ċđ϶ ?ŗŏêňċ϶ °ŵƇŎŲ϶ ŲŗƇŵŵêĳƂ϶ ŵđŎđƂƂŵđ϶ đŏ϶ ąêƇŹđ϶ ąđ϶ ŹŗƇƂĳđŏϽ϶ ąđ϶ ŴƇĳ϶ ĳŏŴƇĳĞƂđ϶ ň6µńŵêĳŏđϼ϶
x�đŏĩêĩđŎđŏƂ϶ċđ϶ňê϶9ŗŵĒđ϶ċƇ϶�ŗŵċ϶êƇơ϶ąŚƂĒŹ϶ċđ϶ňê϶¤ƇŹŹĳđ϶đŏ϶Ĩĳŏ϶ċ�êŏŏĒđ϶ê϶ŎêŵŴƇĒ϶Ƈŏ϶ŏŗƇƚđêƇ϶ċĒƚđňŗŲŲđŎđŏƂ϶
ŹĳĩŏĳĨĳąêƂĳĨ϶ċêŏŹ϶ň�ĳŏƂđŵŏêƂĳŗŏêňĳŹêƂĳŗŏ϶ċƇ϶ąŗŏĨňĳƂϼ϶

Eŏ϶�ŹĳđϽ϶ ňđŹ϶ƂđŏŹĳŗŏŹ϶êƇƂŗƇŵ϶ċđ϶°êĸƜêŏ϶Źđ϶ŹŗŏƂ϶ŹĳĩŏĳĨĳąêƂĳƚđŎđŏƂ϶êąąŵƇđŹ϶ŹƇĳƂđ϶ú϶ ň�ĒňđąƂĳŗŏ϶ċđ϶xêĳ϶9İĳŏĩ'°đ϶ú϶ ňê϶
ŲŵĒŹĳċđŏąđ϶đŏ϶Łêŏƚĳđŵϼ϶xê϶9İĳŏđ϶ê϶ŎƇňƂĳŲňĳĒ϶ňđŹ϶ċĒŎŗŏŹƂŵêƂĳŗŏŹ϶ċđ϶Ĩŗŵąđ϶ŎĳňĳƂêĳŵđ϶êƇƂŗƇŵ϶ċđ϶ň�ķňđϽ϶ŲêŵƂĳąƇňĳĞŵđŎđŏƂ϶
êŲŵĞŹ϶ňđ϶ċĳŹąŗƇŵŹ϶ŲŵŗƚŗąêƂđƇŵ϶ċƇ϶ŲŵĒŹĳċđŏƂ϶ƂêĸƜêŏêĳŹ϶đŏ϶ŗąƂŗăŵđϼ϶.϶ŏŗƂđŵ϶ŴƇđ϶ŲňƇŹĳđƇŵŹ϶ŲêƢŹ϶ŗŏƂ϶êŲŲŗŵƂĒ϶Ƈŏ϶ŹŗƇƂĳđŏ϶
Ĩĳŏêŏąĳđŵ϶ú϶°êĸƜêŏϽ϶ú϶ąŗŎŎđŏąđŵ϶Ųêŵ϶ňđŹ϶FƂêƂŹ'µŏĳŹϽ϶ċêŏŹ϶ňđ϶ăƇƂ϶ċ6ĒŴƇĳŲđŵ϶°êĸƜêŏ϶ċêŏŹ϶Źŗŏ϶ąŗŏĨňĳƂ϶đƂ϶ċđ϶ŹŗƇƂđŏĳŵ϶
Źŗŏ϶êŵŎĒđϼ϶

xđŹ϶ŵđňêƂĳŗŏŹ϶Źĳŏŗ'êŎĒŵĳąêĳŏđŹ϶ŗŏƂ϶ąŗŏƂĳŏƇĒ϶ċđ϶Źđ϶ċĒĩŵêċđŵϽ϶ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ŹŗƇŹ϶ň6ĳŏĨňƇđŏąđ϶ċđ϶?ŗŏêňċ϶°ŵƇŎŲϼ϶xđŹ϶
ŎđŏêąđŹ϶ċđ϶ċŵŗĳƂŹ϶ċđ϶ċŗƇêŏđ϶êňňêŏƂ϶ŁƇŹŴƇ�ú϶Ͳͬ�϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶ĳŎŲŗŵƂêƂĳŗŏŹ϶ąİĳŏŗĳŹđŹ϶đƂ϶ňđŹ϶ŎđŹƇŵđŹ϶ŵđŹƂŵĳąƂĳƚđŹ϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶
ŲŵŗċƇĳƂŹ϶ĨêăŵĳŴƇĒŹ϶Ųêŵ϶ňđŹ϶�ƇĸĩİŗƇŵŹ϶ŗƇ϶ňđŹ϶ƚĒİĳąƇňđŹ϶ĒňđąƂŵĳŴƇđŹ϶ąİĳŏŗĳŹ϶ŗŏƂ϶ĳňňƇŹƂŵĒ϶ňê϶ŲđŵŹĳŹƂêŏąđ϶ċđŹ϶ƂđŏŹĳŗŏŹ϶
ąŗŎŎđŵąĳêňđŹϼ϶~êňĩŵĒ϶ ňđŹ϶êŲŲđňŹ϶ċđ϶ ňê϶9İĳŏđ϶ú϶Ƈŏđ϶QąŗđơĳŹƂđŏąđ϶ŲêąĳĨĳŴƇđQϽ϶ ňđŹ϶ŲđŵŹŲđąƂĳƚđŹ϶ċđ϶ ŵĒąŗŏąĳňĳêƂĳŗŏ϶
ŹđŎăňđŏƂ϶ňĳŎĳƂĒđŹϼ϶

�Ƈ϶~ŗƢđŏ'�ŵĳđŏƂϽ϶ň�êŏŏĒđ϶ê϶ĒƂĒ϶ŎêŵŴƇĒđ϶Ųêŵ϶ň�ĳŏƂđŏŹĳĨĳąêƂĳŗŏ϶ċƇ϶ąŗŏĨňĳƂ϶ĳŹŵêĒňŗ'ŲêňđŹƂĳŏĳđŏϽ϶êƚđą϶ň6ĒŵêċĳąêƂĳŗŏ϶ċ6Ƈŏđ϶
ĩŵêŏċđ϶ŲêŵƂĳđ϶ċƇ϶cêŎêŹ϶ú϶]êƬêϽ϶ċƇ϶cđƬăŗňňêİ϶êƇ϶xĳăêŏ϶Ųêŵ϶ň6đơƂđŏŹĳŗŏ϶ċƇ϶ąŗŏĨňĳƂ϶đƂ϶ňê϶ŎĳŹđ϶êƇ϶ŲêŹ϶ċđŹ϶fŵêŏĳđŏŹ϶Ųêŵ϶
ň6êňňĳêŏąđ϶ĳŹŵêĒňŗ'ŗąąĳċđŏƂêňđϼ϶xê϶ąİƇƂđ϶ĳŏêƂƂđŏċƇđ϶ċƇ϶ŵĒĩĳŎđ϶�ŹŹêċ϶đŏ϶¨ƢŵĳđϽ϶ŵđŏƚđŵŹĒ϶Ųêŵ϶Ƈŏđ϶ŗĨĨđŏŹĳƚđ϶Ēąňêĳŵ϶ċđŹ϶
ŵđăđňňđŹ϶ĳŹňêŎĳŹƂđŹϽ϶ê϶ąŗŏŹƂĳƂƇĒ϶Ƈŏ϶ăŗƇňđƚđŵŹđŎđŏƂ϶ŎêŁđƇŵ϶ċêŏŹ϶ňê϶ŵĒĩĳŗŏϼ϶

9đŹ϶ċĒƚđňŗŲŲđŎđŏƂŹ϶ĩĒŗŲŗňĳƂĳŴƇđŹ϶ċđŹŹĳŏđŏƂ϶Ƈŏ϶ŏŗƇƚđêƇ϶ŲêŵêċĳĩŎđ϶Ŏŗŏċĳêň϶ŗƍ϶ňê϶Ĩŗŵąđ϶ŲŵĳŎđ϶ċđ϶ŲňƇŹ϶đŏ϶ŲňƇŹ϶ŹƇŵ϶
ňđ϶ ċŵŗĳƂ϶ ĳŏƂđŵŏêƂĳŗŏêňϼ϶ 9đƂƂđ϶ ĒƚŗňƇƂĳŗŏ϶ ŎêŵŴƇđ϶ Ƈŏđ϶ ŵƇŲƂƇŵđ϶ êƚđą϶ ň�ŗŵċŵđ϶ ĒƂêăňĳ϶ ċđŹ϶ ċđŵŏĳĞŵđŹ϶ ċĒąđŏŏĳđŹϽ϶
ŲêŵƂĳąƇňĳĞŵđŎđŏƂ϶ċĒŹƂêăĳňĳŹêŏƂđ϶ŲŗƇŵ϶ňđŹ϶ċĒŎŗąŵêƂĳđŹ϶đƇŵŗŲĒđŏŏđŹ϶İêăĳƂƇĒđŹ϶ú϶Ƈŏ϶đŏƚĳŵŗŏŏđŎđŏƂ϶ċđ϶Ųêĳơ϶ŵđňêƂĳƚđϼ϶
xđŹ϶ŎêŵąİĒŹ϶ ĨĳŏêŏąĳđŵŹ϶ŗŏƂ϶ċƊ϶Ź�êċêŲƂđŵ϶ú϶ąđƂƂđ϶ŏŗƇƚđňňđ϶ ŵĒêňĳƂĒ϶ĩĒŗŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ŲňƇŹ϶ ĳŏŹƂêăňđ϶đƂ϶ ĳŎŲŵĒƚĳŹĳăňđϽ϶Ƈŏđ϶
Ƃđŏċêŏąđ϶ŴƇĳ϶ŹđŎăňđ϶êŲŲđňĒđ϶ú϶Źđ϶ŲŗƇŵŹƇĳƚŵđ϶ċêŏŹ϶ňđŹ϶êŏŏĒđŹ϶ú϶ƚđŏĳŵϼ϶

¡đŵĨŗŵŎêŏąđŹ϶ċđŹ϶ŲŵĳŏąĳŲêňđŹ϶ąňêŹŹđŹ϶ċ�êąƂĳĨŹ϶϶
϶
x�êŏŏĒđ϶ ͮͬͮͰ϶ ê϶ ĒƂĒ϶ ŎêŵŴƇĒđ϶ Ųêŵ϶ ň6İĒĩĒŎŗŏĳđ϶ êŎĒŵĳąêĳŏđ϶ 7ͳͯ�϶ ċƇ϶ ~¨9f϶ Ëŗŵňċ϶ ċĒŹŗŵŎêĳŹϽ϶ ąŗŏƂŵđ϶ Ͳͬ�϶ ŲŵĒ'
ŲêŏċĒŎĳđ϶đƂ϶Ͱͮ�϶đŏ϶ͮͬͬʹ8϶đƂ϶đŏ϶ŲêŵƂĳąƇňĳđŵ϶ňđŹ϶ƂđąİŏŗňŗĩĳŴƇđŹ϶ċŗŏƂ϶ňđŹ϶ͳ϶~êĩŏĳĨĳŴƇđŹ϶ĨŗŵƂđŎđŏƂ϶ŵđŲŵĒŹđŏƂĒŹ϶ċêŏŹ϶
ňđŹ϶ĳŏċĳąđŹ϶ŗƇƂŵđ'�ƂňêŏƂĳŴƇđϼ϶¡ŗƇŵ϶ňê϶Źđąŗŏċđ϶ĨŗĳŹ϶ċđŲƇĳŹ϶ͭ͵͵ʹϽ϶ňđ϶¨W¡϶ͱͬͬ϶ê϶ċĒŲêŹŹĒ϶ňđŹ϶ͮͬ�϶ċđ϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ͮ϶
êŏŏĒđŹ϶ċđ϶ŹƇĳƂđϽ϶ĩŵòąđ϶ú϶ň6đŏƚŗňĒđ϶ċđŹ϶~êĩ϶ͳ϶7XͰʹ�϶đŏ϶ŎŗƢđŏŏđ϶đŏ϶ͮͬͮͰ8Ͻ϶đƂ϶ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶�ƚĳċĳê϶ú϶Xͭͳͭ�϶7đŏ϶µ¨?8϶
ċŗŏƂ϶ňê϶ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ê϶đŏĨňĒ϶ċđ϶ͮ϶ͬͬͬ϶~ċŹY϶đŏ϶Ƈŏ϶êŏ϶7ň6ĒŴƇĳƚêňđŏƂ϶ċ6Ƈŏ϶�ňŲİêăđƂ8϶ŲŗƇŵ϶êąąĒċđŵ϶êƇ϶Źđąŗŏċ϶ŵêŏĩ϶
Ŏŗŏċĳêň϶ċđŵŵĳĞŵđ϶�ŲŲňđϼ϶9đ϶ŲİĒŏŗŎĞŏđ϶ĨƇƂ϶ŵđŏċƇ϶ŲŗŹŹĳăňđ϶Ųêŵ϶ň6đơƂŵêŗŵċĳŏêĳŵđ϶đŏĩŗƇđŎđŏƂ϶êƇƂŗƇŵ϶ċđ϶ň6fŏƂđňňĳĩđŏąđ϶
�ŵƂĳĨĳąĳđňňđ϶ċŗŏƂ϶�ƚĳċĳê϶đŏ϶đŹƂ϶ňê϶ŲňƇŹ϶ŲêŵĨêĳƂđ϶ĳňňƇŹƂŵêƂĳŗŏ϶ú϶ąđ϶ŁŗƇŵ϶ąŗŏąđŏƂŵêŏƂ϶ŲŵĞŹ϶ċđ϶͵ ͬ�϶ċđ϶ňê϶ĨŗƇŵŏĳƂƇŵđ϶đŏ϶ąêŵƂđŹ϶
İêƇƂđ϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶]¡µ϶ċđŹ϶ċêƂêąđŏƂđŵŹ϶ŗŵĳđŏƂĒŹ϶f�ϼ϶϶
x6ĒňđąƂĳŗŏ϶ċđ϶?ŗŏêňċ϶°ŵƇŎŲ϶đŏ϶ŏŗƚđŎăŵđϽ϶êŲŵĞŹ϶Ƈŏđ϶ąêŎŲêĩŏđ϶ŎŗƇƚđŎđŏƂĒđ϶ 7ĨđƇĳňňđƂŗŏ϶ ŁƇċĳąĳêĳŵđ϶đƂ϶ƂđŏƂêƂĳƚđ϶
ċ6êŹŹêŹŹĳŏêƂ϶đŏ϶ŁƇĳňňđƂ϶ċƇ϶ąêŏċĳċêƂ϶ŵĒŲƇăňĳąêĳŏϽ϶ŲêŹŹêĩđ϶ċđ϶ĨňêŎăđêƇ϶đŏƂŵđ϶sŗđ϶7ĳċđŏ϶đƂ϶uêŎêňê϶cêŵŵĳŹ8Ͻ϶ê϶êąąĒňĒŵĒ϶
ňđ϶ŎŗƇƚđŎđŏƂϽ϶ċĒŁú϶ăĳđŏ϶ŗŵĳđŏƂĒϽ϶đŏ϶êŏƂĳąĳŲêƂĳŗŏ϶ċđ϶ňê϶ŎĳŹđ϶đŏ϶űƇƚŵđ϶ċđŹ϶ŲŵŗŎđŹŹđŹ϶ĒňđąƂŗŵêňđŹ϶ƂŵĞŹ϶ĨêƚŗŵêăňđŹ϶
ň6ĒąŗŹƢŹƂĞŎđ϶êŎĒŵĳąêĳŏ϶đƂ϶ċĒŹĳŏİĳăêŏƂ϶đŏąŗŵđ϶Ƈŏ϶ŲđƇ϶ŲňƇŹ϶ ňđŹ϶ ĳŏƚđŹƂĳŹŹđƇŵŹϽ϶ú϶ ň6ĳŎêĩđ϶ċđ϶°đŹňê϶ŲŵŗŲƇňŹĒ϶Ųêŵ϶ ňê϶
ŲŵĒŹđŏąđ϶ċđ϶Eňŗŏ϶~ƇŹń϶đŏ϶ƂêŏƂ϶ŴƇđ϶ąŗŏŹđĳňňđŵ϶ċƇ϶ĨƇƂƇŵ϶ŲŵĒŹĳċđŏƂϽ϶ċŗŏƂ϶ňđ϶ąŗƇŵŹ϶ê϶ĩŗŏĨňĒ϶ċđ϶ʹͰ�϶đŏ϶ŎŗĳŏŹ϶ċđ϶ͮ϶ŎŗĳŹ϶
ŲŗƇŵ϶êƂƂđĳŏċŵđ϶Ƈŏđ϶ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ăŗƇŵŹĳĞŵđ϶ċđ϶ͭ϶ͯͬͬ϶~ċŹYϽ϶ŹŗĳƂ϶ŲňƇŹ϶ŴƇđ϶ňê϶ƚêňđƇŵ϶ąŗŎăĳŏĒđ϶ċđŹ϶ͮͬ϶êƇƂŵđŹ϶ŲňƇŹ϶
ĳŎŲŗŵƂêŏƂŹ϶ąŗŏŹƂŵƇąƂđƇŵŹ϶êƇƂŗŹ϶ċđ϶Ųêŵ϶ňđ϶Ŏŗŏċđϼ϶
϶
xđŹ϶ĳŏċĳąđŹ϶đƇŵŗŲĒđŏŹ϶ŎŗĳŏŹ϶ƂđąİŏŗňŗĩĳŴƇđŹϽ϶ŲňƇŹ϶ĨĳŏêŏąĳđŵŹ϶đƂ϶ĒŏđŵĩĒƂĳŴƇđŹϽ϶ŎŗĳŏŹ϶ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ŲňƇŹ϶ƚêňƇđϽ϶ŏ6ŗŏƂ϶
ŲêŹ϶ăĒŏĒĨĳąĳĒ϶ċêŏŹ϶ň6êăŹŗňƇ϶ċđ϶ňê϶ŎĕŎđ϶ĩĒŏĒŵŗŹĳƂĒ϶ŴƇđ϶ňđƇŵŹ϶İŗŎŗňŗĩƇđŹ϶êŎĒŵĳąêĳŏŹ϶đŏ϶ƂđŵŎđŹ϶ċđ϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđŹϽ϶
ƂŗƇƂđĨŗĳŹ϶đŏ϶ŵđňêƂĳĨ϶7ú϶ň66đơąđŲƂĳŗŏ϶ċđ϶ňê϶[ŵêŏąđ϶đŏ϶ŵŗƇĩđ϶ąđƂƂđ϶êŏŏĒđ8Ͻ϶ąđŹ϶ċđŵŏĳĞŵđŹ϶ŹŗŏƂ϶ŲŵŗąİđŹ϶ċđ϶ąđňňđŹ϶ċđŹ϶Ͱ͵ͯ϶
êƇƂŵđŹ϶ƚêňđƇŵŹ϶ċđ϶ň6ĳŏċĳąđ϶¨W¡϶ͱͬͬ϶đƂ϶ċƇ϶¤ƇŹŹđňň϶ͮͬͬͬ϶ú϶ͭͭ�ϼ϶¡ŗƇŵ϶ŎĒŎŗĳŵđϽ϶ňđ϶?s϶Ͳͬͬ϶EƇŵŗŲđ϶ê϶ąňŚƂƇŵĒ϶ú϶X͵ϼͲ�ϼ϶϶
xê϶ċĒąŗƂđ϶İĳŹƂŗŵĳŴƇđ϶ŹŗƇƚđŏƂ϶ĒƚŗŴƇĒđ϶đŏƂŵđ϶ňđŹ϶ŎêŵąİĒŹ϶êŎĒŵĳąêĳŏŹ϶đƂ϶đƇŵŗŲĒđŏŹ϶ú϶Ͱͬ�Ͻ϶ňđŹ϶ŲŵđŎĳđŵŹ϶ĒƂêŏƂ϶ŎĳđƇơ϶
ƚêňŗŵĳŹĒŹ϶ ċđ϶ ͯͱ�϶ ŴƇđ϶ ňđƇŵ϶ ŎŗƢđŏŏđ϶ ú϶ ͭͱ϶ êŏŹ϶ Ź6đơŲňĳŴƇđ϶ Ųêŵ϶ ňê϶ ŏêƂƇŵđ϶ ŎĕŎđ϶ ċđ϶ ňê϶ ąŗŎŲŗŹĳƂĳŗŏ϶ ċđŹ϶ ĳŏċĳąđŹ϶
ŵđŹŲđąƂĳĨŹϼ϶϶
϶
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�ŏ϶ŏŗƂđŵê϶ĒĩêňđŎđŏƂ϶ŴƇđ϶ ň6ĳŏċĳąđ϶ ŁêŲŗŏêĳŹ϶°ŗŲĳơ϶đƂ϶ ň6ĳŏċĳąđ϶cêŏĩ϶¨đŏĩ϶ċđ϶cŗŏĩ϶uŗŏĩ϶ŗŏƂ϶ ƂđŵŎĳŏĒ϶ú϶XͮͬϽͰ�϶đƂ϶
XͮͮϽʹ�϶ŵđŹŲđąƂĳƚđŎđŏƂϽ϶ĨêĳŹêŏƂ϶ċđ϶ͮͬͮͰ϶Ƈŏ϶đơąđňňđŏƂ϶ŎĳňňĒŹĳŎđ϶ċêŏŹ϶ň6đŏŹđŎăňđϼ϶
϶
9ŚƂĒ϶ƂêƇơϽ϶ňê϶[đċ϶ê϶ăêĳŹŹĒ϶ċđ϶ͭͬͬ϶ăŲŹ϶ŹđŹ϶ŵĒĨĒŵđŏąđŹ϶ŎŗŏĒƂêĳŵđŹ϶êŲŵĞŹ϶Ƈŏđ϶İêƇŹŹđ϶ċđ϶ͭͬͬ϶ăŲŹ϶đŏ϶ͮͬͮͯ϶đƂ϶ċđ϶Ͱͮͱ϶
ăŲŹ϶đŏ϶ͮͬͮͮ϶ƂêŏċĳŹ϶ŴƇđ϶ňê϶79E϶ê϶êƇĩŎđŏƂĒ϶ċđ϶ͮͬͬ϶ăŲŹ϶đŏ϶ͮͬͮͯ϶đƂ϶ċđ϶ͮͱͬ϶ăŲŹ϶đŏ϶ͮͬͮͮ϶ŲŗƇŵ϶ŵđăêĳŹŹđŵ϶ċđ϶ͭͬͬ϶ăŲŹ϶
đŏ϶ͮͬͮͰϽ϶ċŗŏŏêŏƂ϶ċƇ϶ŹŗƇĨĨňđ϶êƇ϶ŎêŵąİĒ϶ŗăňĳĩêƂêĳŵđ϶đƇŵŗŲĒđŏ϶ŴƇĳ϶ê϶ŲŵŗĩŵđŹŹĒ϶ċđ϶ͮ�϶ŹƇŵ϶ňê϶ċđƂƂđ϶ŹŗƇƚđŵêĳŏđϼ϶
EŏĨĳŏϽ϶ ňđŹ϶ŎêƂĳĞŵđŹ϶ŲŵđŎĳĞŵđŹ϶êƇŵŗŏƂ϶ƚƇ϶ ň6êŲŲŵĒąĳêƂĳŗŏ϶ċđŹ϶ŎĒƂêƇơ϶ŲŵĒąĳđƇơ϶�ŵ϶đƂ϶�ŵĩđŏƂ϶ú϶ͮͬ�XϽ϶ ň6đŏƚŗňĒđ϶ċƇ϶
ăŵđêńĨêŹƂ϶ Ųêŏĳđŵ϶ 79êąêŗϽ϶ 9êĨĒϽ϶ sƇŹ϶ ċ6ŗŵêŏĩđ8϶ đŏƂŵđ϶ XͲͬ�϶ đƂ϶ Xͮͬͬ�Ͻ϶ ňê϶ ŹƂêĩŏêƂĳŗŏ϶ 7ċêƂđ϶ ú϶ ċêƂđϽ϶ ŎêĳŹ϶ ͮͬY϶
ċ6êŎŲňĳƂƇċđ϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶đơƂŵĕŎđŹ8϶ċƇ϶ŲĒƂŵŗňđ϶ú϶ͳͭY϶7Ë°f8϶đƂ϶ͳͱY϶77ŵđŏƂ8϶đƂ϶ňê϶ăêĳŹŹđ϶ċđŹ϶ąĒŵĒêňđŹϼ϶
϶
϶
¡đŵĨŗŵŎêŏąđ϶

x6êŏŏĒđ϶ͮͬͮͰ϶ê϶ĒƂĒϽ϶ċêŏŹ϶ňê϶ąŗŏƂĳŏƇĳƂĒ϶ċđ϶ͮͬͮͯϽ϶ŲĒŏêňĳŹĒđ϶Ųêŵ϶Ƈŏđ϶Ĩêĳăňđ϶ƚĳŹĳăĳňĳƂĒ϶đƂ϶ŹƇŵƂŗƇƂ϶Ƈŏđ϶ŲŵŗăňĒŎêƂĳŴƇđ϶ċđ϶
ňĳŴƇĳċĳƂĒ϶ŹƇŵ϶ňê϶ąňêŹŹđ϶ċ6êąƂĳĨŹ϶ċđŹ϶ŲđƂĳƂđŹ϶đƂ϶ŎŗƢđŏŏđŹ϶ƚêňđƇŵŹϼ϶

¡ňƇƚêňąê϶¨Ŏêňň϶9êŲŹ϶êǌĳąİđ϶Ƈŏđ϶ăêĳŹŹđ϶ċđ϶Ͱϼͳͮ�϶7ŲêŵƂ϶�8϶ŹƇŵ϶ň6êŏŏĒđ϶ͮͬͮͰϽ϶ú϶ąŗŎŲêŵđŵ϶ú϶Ƈŏđ϶İêƇŹŹđ϶ċđ϶ͱϼ͵Ͱ�϶
ŲŗƇŵ϶ň6ĳŏċĳąđ϶ċđ϶ŵĒĨĒŵđŏąđϽ϶ŴƇĳ϶đŹƂ϶ňđ϶7ňŗŗŎăđŵĩ϶EƇŵŗŲđ϶?~϶đơ϶µu϶¨Ŏêňň϶9êŲ϶�¤϶Eµ¤ϼ϶

¡êŵƂ϶� ¡êŵƂ϶7 ¡êŵƂ϶Û
Èx϶êƇ϶ͯͭ-ͭͮ-ͮͰ ͳͭͱϽͮ͵ ͭͯͱϽͭͱ ͭͬͭͭϽͲʹ
¡đŵĨŗŵŎêŏąđ϶êŏŏƇđňňđ 'ͰϽͳͮ� 'ͯϽʹͭ� 'ͮϽͳ͵�
϶

�ŏêňƢŹđ϶ċđ϶ňê϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ͮͬͮͰ϶

¡êŵ϶Ƃêĳňňđ϶ċđ϶ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ăŗƇŵŹĳĞŵđ϶Ͼ϶

϶

9êŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ăŗƇŵŹĳĞŵđ϶#~%& ¡¨9

¡ŗĳċŹ϶ŎŗƢđŏ ¡đŵĨ϶ͮͬͮͰ

¡đŵĨ϶Ñ°? +ͮϼͱ./

^϶ͱͬͬͬ ͯͬϼͭ� Xͭͱϼͭ�

ͭͬͬͬ'ͱͬͬͬ Ͱͳϼͭ� Xͭϼͳ�

ͱͬͬ'ͭͬͬͬ ͳϼͯ� 'ͮͳϼʹ�

ͭͱͬ+ͱͬͬ ͵ϼͰ. +ͮʹϼͬ.

3϶ͭͱͬ ͮϼͬ. +ͲͲϼͮ.

϶

9ŗŎŎđ϶đŏ϶ͮͬͮͯϽ϶ňđŹ϶ƚêňđƇŵŹ϶ĳŏĨĒŵĳđƇŵđŹ϶ú϶ͱͬͬŎ_϶ċđ϶ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ăŗƇŵŹĳĞŵđ϶ŗŏƂ϶ŲňƇŹ϶ŹŗƇǌđŵƂ϶ŴƇđ϶ňđŹ϶đŏƂŵđŲŵĳŹđŹ϶
ċđ϶ŲňƇŹ϶ĩŵêŏċđ϶ƂêĳňňđϽ϶ú϶ąêƇŹđ϶ċđ϶ň6êƚđŵŹĳŗŏ϶êƇ϶ŵĳŹŴƇđ϶ċđŹ϶ĳŏƚđŹƂĳŹŹđƇŵŹϼ϶

¡êŵ϶ŹđąƂđƇŵ϶Ͼ϶

϶

]f9¨϶¨đąƂđƇŵ ¡¨9

¡ŗĳċŹ϶ŎŗƢđŏ 9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏ϶ͮͬͮͰ
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¡đŵĨŗŵŎêŏąđ϶¡¨9 +ͮϼͱ./

9êŹİ Ͱϼͮ� ͬϼͬ�

[ĳŏêŏąđ ͰϼͲ� Xͭϼ͵�

9ŗŏŹŗŎŎêƂĳŗŏ϶ċĳŹąŵĒƂĳŗŏŏêĳŵđ ͭͬϼͭ� Xͭϼ͵�

¨đŵƚĳąđŹ϶êƇơ϶ąŗňňđąƂĳƚĳƂĒŹ ͮϼͳ� Xͭϼͭ�

Eŏđŵĩĳđ ͭͭϼͬ� XͬϼͲ�

~êƂĒŵĳêƇơ Ͱϼ͵� 'ͬϼͮ�

¨ŗĳŏŹ϶ċđ϶ŹêŏƂĒ ʹϼͭ� 'ͬϼͯ�

fŎŎŗăĳňĳđŵ ͳϼͬ� 'ͬϼͰ�

¨đŵƚĳąđŹ϶ċđ϶ąŗŎŎƇŏĳąêƂĳŗŏ ͱϼͳ� 'ͬϼͰ�

9ŗŏŹŗŎŎêƂĳŗŏ϶ċđ϶ăêŹđ ͭϼͲ� 'ͬϼͱ�

°đąİŏŗňŗĩĳđŹ϶ċđ϶ň6ĳŏĨŗŵŎêƂĳŗŏ ͭͰϼʹ� 'ͮϼͳ�

fŏċƇŹƂŵĳđ ͮͱϼͯ� 'ͯϼͮ�

`϶ňê϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶đŹƂ϶êǌĳąİĒđ϶İŗŵŹ϶ĨŵêĳŹ϶ċđ϶ĩđŹƂĳŗŏϼ϶

x6êŏêňƢŹđ϶ŹđąƂŗŵĳđňňđ϶ċƇ϶ĨŗŏċŹ϶ŹƇŵ϶ͮͬͮͰ϶ĨêĳƂ϶ŵđŹŹŗŵƂĳŵ϶ňđŹ϶ŲŵĳŏąĳŲêƇơ϶ĒňĒŎđŏƂŹ϶ŹƇĳƚêŏƂŹ϶Ͼ϶϶

'϶ xê϶ Ųŗąİđ϶ [ĳŏêŏąđ϶ đŹƂ϶ ňê϶ ŲňƇŹ϶ ĨŗŵƂđ϶ ąŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏ϶ ú϶ ňê϶ ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ ċđ϶ ň6êŏŏĒđ϶ ͮͬͮͰϼ϶ �Ƈ϶ Źđĳŏ϶ ċđ϶ ňê϶ ŲŗąİđϽ϶
¨ƜĳŹŹŴƇŗƂđϽ϶ ċŗŏƂ϶ ňđ϶ ąŗƇŵŹ϶ ê϶ ŲŵŗĩŵđŹŹĒ϶ ċđ϶ Ͳ͵�Ͻ϶ ê϶ ĒƂĒ϶ ňđ϶ ąŗŏƂŵĳăƇƂđƇŵ϶ ňđ϶ ŲňƇŹ϶ ĳŎŲŗŵƂêŏƂ϶ êƚđą϶ ͭϽͬ϶ ŲŗĳŏƂ϶ ċđ϶
ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ŹƇŵ϶ň6êŏŏĒđϼ϶ͮ ͬͮͰ϶ê϶ĒƂĒ϶Ƈŏđ϶êŏŏĒđ϶ŵđąŗŵċ϶ŲŗƇŵ϶ňê϶ŹŗąĳĒƂĒϽ϶ŴƇĳ϶ê϶ŲŵŗǎƂĒ϶ċđ϶ňê϶İêƇŹŹđ϶ċđŹ϶ƂêƇơ϶êňĳŎđŏƂêŏƂ϶
ňđŹ϶ŵđƚđŏƇŹ϶ċđŹ϶ĳŏƂĒŵĕƂŹ϶đƂ϶ąŗŎŲđŏŹêŏƂ϶ňêŵĩđŎđŏƂ϶ňđŹ϶êąƂĳƚĳƂĒŹ϶ċđ϶Ƃŵêċĳŏĩ϶đŏ϶ăđŵŏđŹϼ϶9ŗĳŏŹİêŵđŹ϶ê϶ĒĩêňđŎđŏƂ϶ăĳđŏ϶
ŲđŵĨŗŵŎĒ϶7Xͭͯͭ�8Ͻ϶ŲŗŵƂĒđ϶Ųêŵ϶ ň6đŏĩŗƇđŎđŏƂ϶ŹƇŵ϶ ňđŹ϶ąŵƢŲƂŗêąƂĳĨŹϽ϶đƂ϶ê϶ąŗŏƂŵĳăƇĒ϶ú϶ͬϽͱ϶ŲŗĳŏƂ϶ċđ϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ŹƇŵ϶
ň6êŏŏĒđϼ϶

'϶ xê϶ Ųŗąİđ϶ 9ŗŏŹŗŎŎêƂĳŗŏ϶ ċĳŹąŵĒƂĳŗŏŏêĳŵđ϶ ê϶ ĒĩêňđŎđŏƂ϶ ąŗŏƂŵĳăƇĒ϶ ĨêƚŗŵêăňđŎđŏƂ϶ ú϶ ňê϶ ŲđŵĨŗŵŎêŏąđϽ϶ ĩŵòąđ϶
ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ú϶ ňê϶ ƂİĒŎêƂĳŴƇđ϶đ'ąŗŎŎđŵąđϼ϶¡êŵŎĳ϶ ňđŹ϶ƚêňđƇŵŹ϶ŴƇĳ϶ ňê϶ąŗŎŲŗŹđŏƂϽ϶ŹŗƇňĳĩŏŗŏŹ϶ ňđ϶ăđêƇ϶ŲêŵąŗƇŵŹ϶ċđ϶
Ûêňêŏċŗ϶ 7Xͱͭ�8϶ ŴƇĳ϶ ąŗŏƂĳăƇđ϶ ú϶ ͬϽʹͰ϶ ŲŗĳŏƂŹ϶ ú϶ ňê϶ ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ đŏ϶ ͮͬͮͰϼ϶ ?6ĳđƂđŵđŏ϶ ê϶ ĒĩêňđŎđŏƂ϶ ąŗŏƂŵĳăƇĒ϶
ŹĳĩŏĳǎąêƂĳƚđŎđŏƂ϶ú϶ňê϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶7ͬϽͱͲ϶ŲŗĳŏƂŹ8϶ĩŵòąđ϶ú϶Ƈŏđ϶ăŗŏŏđ϶đơĒąƇƂĳŗŏ϶ŗŲĒŵêƂĳŗŏŏđňňđ϶đƂ϶ňđ϶ƚđŵŹđŎđŏƂ϶ċ6Ƈŏ϶
ċĳƚĳċđŏċđ϶đơąđŲƂĳŗŏŏđň϶ąŗŏŹĒŴƇđŏƂϼ϶϶

'϶xđ϶ŹđąƂđƇŵ϶ċđŹ϶̈ đŵƚĳąđŹ϶êƇơ϶ąŗňňđąƂĳƚĳƂĒŹ϶đŹƂ϶ňđ϶ƂŵŗĳŹĳĞŎđ϶ąŗŏƂŵĳăƇƂđƇŵ϶ŲŗŹĳƂĳĨ϶ú϶ňê϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđϽ϶ŲŗŵƂĒ϶ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶
Ųêŵ϶ň6�¡�϶ŹƇŵ϶�đŗđŏ϶Ųêŵ϶7ŵŗŗńǎđňċϽ϶ąđ϶ŴƇĳ϶ŲđŵŎđƂ϶ú϶ňê϶ƚêňđƇŵ϶ċđ϶ąŗŏƂŵĳăƇđŵ϶ú϶ͬϽͳͱ϶ŲŗĳŏƂŹ϶ú϶ňê϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶êŏŏƇđňňđ϶
ċƇ϶ĨŗŏċŹϼ϶

'϶xđŹ϶°đąİŏŗňŗĩĳđŹ϶ċđ϶ň�ĳŏĨŗŵŎêƂĳŗŏ϶ŹŗŏƂ϶ňđ϶ċđƇơĳĞŎđ϶ŲňƇŹ϶ŎêƇƚêĳŹ϶ąŗŏƂŵĳăƇƂđƇŵ϶ú϶ňê϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶đŏ϶ͮ ͬͮͰϽ϶ŎêňĩŵĒ϶
ň6ŗǌŵđ϶ ċđ϶ 7ŵĳċĩđŲŗĳŏƂ϶ ŹƇŵ϶ EŹńđŵ϶ ŴƇĳ϶ ŵêŲŲŗŵƂđ϶ ͭϽͮͲ϶ ŲŗĳŏƂŹ϶ ċđ϶ ŲđŵĨŗŵŎêŏąđϼ϶ xê϶ ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ ê϶ ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ ĒƂĒ϶
ŲĒŏêňĳŹĒđ϶Ųêŵ϶¨°~ĳąŵŗđňđąƂŵŗŏĳąŹ϶7'ͬϽʹͬ϶ŲŗĳŏƂŹ8Ͻ϶ŲŵŗċƇąƂđƇŵ϶ċđ϶ŹđŎĳ'ąŗŏċƇąƂđƇŵŹ϶ŴƇĳ϶ê϶ŹŗƇǌđŵƂ϶ċƇ϶ŵêňđŏƂĳŹŹđŎđŏƂ϶
ċêŏŹ϶ň6êƇƂŗŎŗăĳňđ϶đƂ϶ň6ĳŏċƇŹƂŵĳđϽ϶Ųêŵ϶uêňŵêƢ϶7'ͭ Ͻͯͮ϶ŲŗĳŏƂŹ8϶ŹƇĳƂđ϶ú϶ň6êăêŏċŗŏ϶ċƇ϶ŲŵŗŁđƂ϶ċđ϶ĨƇŹĳŗŏ϶êƚđą϶¡ňĳŗŲŹ϶đƂ϶ú϶ċđŹ϶
ŵĒŹƇňƂêƂŹ϶ċĒąđƚêŏƂŹϽ϶đƂ϶đŏǎŏ϶�ĳơƂŵŗŏ϶7ͭϽͰͬ϶ŲŗĳŏƂŹ8϶ċŗŏą϶ňđ϶ąŗƇŵŹ϶ê϶ŲòƂĳ϶ċƇ϶ŏđƜŹǏŗƜ϶ċĒĨêƚŗŵêăňđ϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶ƚĒİĳąƇňđŹ϶
ĒňđąƂŵĳŴƇđŹ϶đƂ϶ňđŹ϶Ŏĳąŵŗ϶xE?Źϼ϶

'϶EŏǎŏϽ϶ňê϶Ųŗąİđ϶fŏċƇŹƂŵĳđ϶ŵđŹŹŗŵƂ϶ąŗŎŎđ϶ňđ϶ŲŵĳŏąĳŲêň϶ąŗŏƂŵĳăƇƂđƇŵ϶ŏĒĩêƂĳĨ϶êƚđą϶ͯ Ͻͮ϶ŲŗĳŏƂŹ϶ċđ϶ŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶ŏĒĩêƂĳƚđϼ϶
xê϶Ųŗąİđ϶ê϶ĒƂĒ϶ŲêŵƂĳąƇňĳĞŵđŎđŏƂ϶ĳŎŲêąƂĒđ϶ŏĒĩêƂĳƚđŎđŏƂ϶Ųêŵ϶ƂŵŗĳŹ϶ƚêňđƇŵŹ϶Ͼ϶�ńđŵ϶9êŵăŗŏ϶9êŲƂƇŵđ϶7'ͬϽͳ͵϶ŲŗĳŏƂŹ϶ċđ϶
ąŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏ϶ŏĒĩêƂĳƚđ8϶ŴƇĳ϶ê϶ŹŗƇǌđŵƂ϶ċ6Ƈŏ϶ŎêŏŴƇđ϶ċđ϶ċƢŏêŎĳŴƇđ϶ċêŏŹ϶ňê϶ŲŵĳŹđ϶ċđ϶ąŗŎŎêŏċđŹϽ϶7đĨđŹê϶7'ͬϽʹͬ϶ŲŗĳŏƂŹ϶
ċđ϶ ąŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏ϶ ŏĒĩêƂĳƚđ8϶ ċŗŏƂ϶ ňđŹ϶ ċĒƚđňŗŲŲđŎđŏƂŹ϶ đŏ϶ 9İĳŏđ϶ ŗŏƂ϶ ĒƂĒ϶ ċĒąđƚêŏƂŹ϶ đƂ϶ �ňĨđŏ϶ 7'ͭ ϽͱͲ϶ ŲŗĳŏƂŹ϶ ċđ϶
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ąŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏ϶ŏĒĩêƂĳƚđ8϶ŴƇĳ϶ê϶ĒƂĒ϶ ĳŎŲêąƂĒ϶Ųêŵ϶ ňđ϶ŎŗŎđŏƂƇŎ϶ŏĒĩêƂĳĨ϶ŹƇŵ϶ ňđŹ϶ƚĒİĳąƇňđŹ϶ĒňđąƂŵĳŴƇđŹ϶đƂ϶Ųêŵ϶ŲňƇŹĳđƇŵŹ϶
êƚđŵƂĳŹŹđŎđŏƂŹ϶ĳŎŲŗŵƂêŏƂŹ϶ŹƇŵ϶ŹđŹ϶ŵĒŹƇňƂêƂŹϼ϶

϶

°ŗŲ϶ͯ϶ąŗŏƂŵĳăƇƂđƇŵŹ϶ŲŗŹĳƂĳĨŹ϶#đŏ϶Eµ¤&϶϶

EŹńđŵϼ�ϼ¡ŗĳċŹϼŎŗƢđŏϼЄϼʹЃͶ�ϼ�ϼ¡đŵĨŗŵŎêŏąđϼ�͸ͶЃͲ�ϼ�ϼ9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏϼЄϼ�ͳЃ͵�ϼ

x6ĒċĳƂđƇŵ϶ċđ϶ňŗĩĳąĳđňŹ϶EŹńđŵ϶ê϶ĨêĳƂ϶ŗăŁđƂ϶ċ6Ƈŏđ϶ŗǌŵđ϶ċđ϶ŵêąİêƂ϶ċđ϶ňê϶ŲêŵƂ϶ċƇ϶ĨŗŏċŹ϶ċđ϶ŲŵĳƚêƂđ϶đŴƇĳƂƢ϶7ŵĳċĩđŲŗĳŏƂ϶đŏ϶
êŹŹŗąĳêƂĳŗŏ϶ êƚđą϶ ]đŏđŵêň϶ �ƂňêŏƂĳą϶ đƂ϶ ŹđŹ϶ ċĳŵĳĩđêŏƂŹ϶ êąƂĳŗŏŏêĳŵđŹ϶ êƇ϶ Ųŵĳơ϶ ċđ϶ Eµ¤϶ ͮͲͮ϶ Ųêŵ϶ êąƂĳŗŏ϶ êƇ϶ ŎŗĳŹ϶ ċđ϶
ŹđŲƂđŎăŵđ϶ͮͬͮͰϽ϶ĨêĳŹêŏƂ϶ŹƇĳƂđ϶êƇơ϶ŵƇŎđƇŵŹ϶ċđ϶ŎêŵąİĒ϶ŴƇĳ϶ŗŏƂ϶ąŗŎŎđŏąĒ϶ú϶ąĳŵąƇňđŵ϶ċĒăƇƂ϶êŗƊƂϼ϶϶

¨ƜĳŹŹŴƇŗƂđϼ�ϼ¡ŗĳċŹϼŎŗƢđŏϼЄϼͳЃͺ�ϼ�ϼ¡đŵĨŗŵŎêŏąđϼ�͹ͳЃ͵�ϼ�ϼ9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏϼЄϼ�ͳЃͲ�ϼ

¨ƜĳŹŹŴƇŗƂđ϶đŹƂ϶Ƈŏđ϶êŲŲňĳąêƂĳŗŏ϶ċđ϶Ƃŵêċĳŏĩ϶ŎƇňƂĳ'êąƂĳĨŹ϶đƂ϶Ƈŏđ϶ŏĒŗăêŏŴƇđϼ϶ͮͬͮͰ϶Ƈŏđ϶êŏŏĒđ϶ŵđąŗŵċ϶ŲŗƇŵ϶¨ƜĳŹŹŴƇŗƂđ϶
êƇŹŹĳ϶ăĳđŏ϶ŹƇŵ϶ňđ϶ąİĳǌŵđ϶ċ�êǌêĳŵđŹ϶ŴƇđ϶ŹƇŵ϶ňđ϶ŵĒŹƇňƂêƂ϶ŏđƂϼ϶xê϶ŹŗąĳĒƂĒ϶ê϶ŲŵŗǎƂĒ϶ċđ϶ňê϶İêƇŹŹđ϶ċđŹ϶ƂêƇơ϶êňĳŎđŏƂêŏƂ϶ňđŹ϶
ŵđƚđŏƇŹ϶ ċđŹ϶ ĳŏƂĒŵĕƂŹ϶ đƂ϶ ąŗŎŲđŏŹêŏƂ϶ ňêŵĩđŎđŏƂ϶ ňđŹ϶ êąƂĳƚĳƂĒŹ϶ ċđ϶ Ƃŵêċĳŏĩ϶ đŏ϶ ăđŵŏđŹϼ϶ x�êąƂĳŗŏ϶ Źđ϶ ƂŵêĳƂêĳƂ϶ êƚđą϶ Ƈŏđ϶
ċĒąŗƂđ϶ċđ϶ͮͬ-ͮͱ�϶Ųêŵ϶ŵêŲŲŗŵƂ϶ú϶ŹđŹ϶ąŗŎŲĒƂĳƂđƇŵŹ϶đƇŵŗŲĒđŏŹϼ϶9đƂ϶ĒąêŵƂ϶đŹƂ϶ċĒŹŗŵŎêĳŹ϶ąŗŎăňĒϼ϶

7đňĳđƚđϼ�ϼ¡ŗĳċŹϼŎŗƢđŏϼЄϼͲЃ͵�ϼ�ϼ¡đŵĨŗŵŎêŏąđϼ�ϼͶͲЃͺ�ϼ�ϼ9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏϼЄϼ�ͲЃͻ�ϼ

7đňĳđƚđ϶đŹƂ϶Ƈŏ϶ňđêċđŵ϶Ŏŗŏċĳêň϶ċđ϶ňê϶ċĳŹƂŵĳăƇƂĳŗŏ϶ŏƇŎĒŵĳŴƇđ϶ċđ϶ŎƇŹĳŴƇđ϶đƂ϶ċđ϶ŹđŵƚĳąđŹ϶êƇơ϶êŵƂĳŹƂđŹ϶ĳŏċĒŲđŏċêŏƂŹϼ϶
Eŏ϶ ĨĒƚŵĳđŵϽ϶ Ƈŏ϶ ąŗŏŹŗŵƂĳƇŎ϶ ĨŗŵŎĒ϶ ċđ϶ ċđƇơ϶ ĨŗŏċŹ϶ ċ6ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂŹϽ϶ E£°϶ đƂ϶ °9È϶ đƂ϶ ċđ϶ Źđ϶ ĨŗŏċêƂđƇŵϽ϶ ?đŏĳŹ϶
xêċđĩêĳňňđŵĳđϽ϶ê϶ňêŏąĒ϶Ƈŏđ϶ŗǌŵđ϶ŲƇăňĳŴƇđ϶ċ�êąİêƂ϶ŹƇŵ϶ƂŗƇƂđŹ϶ňđŹ϶êąƂĳŗŏŹ϶ċđ϶7đňĳđƚđϽ϶êƚđą϶Ƈŏđ϶ŲŵĳŎđ϶ċđ϶ͮͭ�϶ŹƇŵ϶ňđ϶
ċđŵŏĳđŵ϶ąŗƇŵŹ϶đƂ϶Xͱͮ�϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶ͭͮͬ϶ċđŵŏĳđŵŹ϶ŁŗƇŵŹ϶ŲŵĒąĒċđŏƂŹ϶ň6ŗǌŵđϼ϶

϶

°ŗŲ϶ͯ϶ąŗŏƂŵĳăƇƂđƇŵŹ϶ŏĒĩêƂĳĨŹ϶#đŏ϶Eµ¤&϶

�ňĨđŏϼ�ϼ¡ŗĳċŹϼŎŗƢđŏϼЄϼͲЃͺ�ϼ�ϼ¡đŵĨŗŵŎêŏąđϼ,͹ͳЃͺ�ϼ�ϼ9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏϼЄϼ,ͳЃ͸�ϼ

µŏ϶đơđŵąĳąđ϶ƂŵĞŹ϶ąŗŎŲňĳŴƇĒ϶ŲŗƇŵ϶ň6êąƂđƇŵ϶ċđ϶ňê϶ƂŵêŏŹĳƂĳŗŏ϶ĒŏđŵĩĒƂĳŴƇđ϶�ňĨđŏϽ϶ŴƇĳ϶ê϶ŹŗƇǌđŵƂ϶ċƇ϶ŵêňđŏƂĳŹŹđŎđŏƂ϶ŎêŵŴƇĒ϶
ċƇ϶ŎêŵąİĒ϶ċđ϶ňê϶ƚŗĳƂƇŵđ϶ĒňđąƂŵĳŴƇđ϶7ŹƇŵŹƂŗąńêĩđ϶đŏ϶ŲŗĳŏƂ϶ċđ϶ąİêŵĩđϽ϶ĨŗŵƂ϶ŵêňđŏƂĳŹŹđŎđŏƂ϶ċ6ĳŎŎêƂŵĳąƇňêƂĳŗŏŹ϶ŏđƇƚđŹ8϶
êĳŏŹĳ϶ŴƇđ϶ċđ϶ŵđƂêŵċŹ϶ċđ϶ŲŵŗŁđƂŹ϶ċêŏŹ϶ňđ϶ŹƂŗąńêĩđ϶ċ6ĒŏđŵĩĳđϽ϶ąđ϶ŴƇĳ϶ê϶êŎđŏĒ϶ňđ϶ŎêŏêĩđŎđŏƂ϶ú϶êăêĳŹŹđŵ϶ŹđŹ϶ŲŵĒƚĳŹĳŗŏŹ϶
ŲŗƇŵ϶ň6êŏŏĒđ϶ͮͬͮͰ϶đƂ϶ú϶êăêŏċŗŏŏđŵ϶ŹđŹ϶êŎăĳƂĳŗŏŹ϶ú϶ŎŗƢđŏ϶ƂđŵŎđϼ϶xđ϶ĩŵŗƇŲđ϶Ź6đŹƂ϶đŏĩêĩĒ϶ċêŏŹ϶Ƈŏ϶ƚêŹƂđ϶ŲŵŗĩŵêŎŎđ϶
ċđ϶ŵđŹƂŵƇąƂƇŵêƂĳŗŏ϶êǎŏ϶ċ6êċêŲƂđŵ϶Źê϶ŹƂŵƇąƂƇŵđ϶ú϶ňê϶ŏŗƇƚđňňđ϶ŵĒêňĳƂĒ϶ċđ϶ŎêŵąİĒϼ϶�ŗƇŹ϶êƚŗŏŹ϶ŹŗňċĒ϶ňê϶ŲŗŹĳƂĳŗŏϼ϶

�ĳơƂŵŗŏϼ�ϼ¡ŗĳċŹϼŎŗƢđŏϼЄϼͲЃͻ�ϼ�ϼ¡đŵĨŗŵŎêŏąđϼ,ͷͳЃͺ�ϼ�ϼ9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏϼЄϼ,ͳЃͶ�ϼ

�ŲŵĞŹ϶Ƈŏđ϶êŏŏĒđ϶ͮͬͮͯ϶ ƂŵĞŹ϶ċƢŏêŎĳŴƇđ϶đŏ϶ ƂđŵŎđŹ϶ċđ϶ŲŵĳŹđŹ϶ċđ϶ąŗŎŎêŏċđŹϽ϶ ň6ĒŴƇĳŲđŎđŏƂĳđŵ϶ŹđŎĳąŗŏċƇąƂđƇŵŹ϶
�ĳơƂŵŗŏ϶ê϶ąŗŏŏƇ϶Ƈŏ϶ŏđƂ϶ŵêňđŏƂĳŹŹđŎđŏƂ϶ċđ϶Źŗŏ϶êąƂĳƚĳƂĒ϶êƇ϶ąŗƇŵŹ϶ċđ϶ň6đơđŵąĳąđ϶ĒąŗƇňĒϽ϶ŹƇŵ϶Ĩŗŏċ϶ċđ϶ň6êǌêĳăňĳŹŹđŎđŏƂ϶
ċđ϶ ňê϶ ċđŎêŏċđ϶ ŹƇŵ϶ ŹđŹ϶ ŎêŵąİĒ϶ ǎŏêƇơϽ϶ ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ ċƇ϶ ŹđąƂđƇŵ϶ êƇƂŗŎŗăĳňđϼ϶ 7ĳđŏ϶ ŴƇđ϶ ňđ϶ ċđŵêƂĳŏĩ϶ êĳƂ϶ ŵđŏċƇ϶ ňê϶
ƚêňŗŵĳŹêƂĳŗŏ϶ ăđêƇąŗƇŲ϶ ŲňƇŹ϶ êƂƂŵêąƂĳƚđ϶ ŲŗƇŵ϶ Ƈŏ϶ ĳŏƚđŹƂĳŹŹđƇŵ϶ ňŗŏĩ϶ ƂđŵŎđϽ϶ ŏŗƇŹ϶ êƚŗŏŹ϶ ŹŗňċĒ϶ ňê϶ ŲŗŹĳƂĳŗŏ϶ ąêŵ϶ ňđŹ϶
ŲđŵŹŲđąƂĳƚđŹ϶ ċ6Ƈŏđ϶ ŏŗƇƚđňňđ϶ ŵĒêąąĒňĒŵêƂĳŗŏ϶ ċđ϶ ňê϶ ċđŎêŏċđ϶ ŵđŹƂđŏƂ϶ êŹŹđƬ϶ ǏŗƇđŹ϶ đƂ϶ ňđ϶ ąŗŏƂđơƂđ϶ êąƂƇđň϶ ňêĳŹŹđ϶
ŲŵĒŹêĩđŵ϶Ƈŏđ϶êŏŏĒđ϶ͮͬͮͱ϶đŏąŗŵđ϶ąŗŎŲňĳŴƇĒ϶ċ6Ƈŏ϶ŲŗĳŏƂ϶ċđ϶ƚƇđ϶ŗŲĒŵêƂĳŗŏŏđňϼ϶϶

uêňŵêƢϼ�ϼ¡ŗĳċŹϼŎŗƢđŏϼЄϼͲЃ͹�ϼ�ϼ¡đŵĨŗŵŎêŏąđϼ,ͺͻЃ͸�ϼ�ϼ9ŗŏƂŵĳăƇƂĳŗŏϼЄϼ,ͳЃ͵�ϼ

ͮͬͮͰ϶ê϶ĒƂĒ϶Ƈŏđ϶êŏŏĒđ϶ąŗŎŲňĳŴƇĒđ϶ŲŗƇŵ϶uêňŵêƢϽ϶ŎêŵŴƇĒđ϶Ųêŵ϶ňê϶ċĒąđŲƂĳŗŏ϶ŹƇĳƂđ϶ú϶ň6êăêŏċŗŏ϶ċƇ϶ŲŵŗŁđƂ϶ċđ϶ĨƇŹĳŗŏ϶êƚđą϶
¡ňĳŗŲŹ϶đƂ϶ú϶ċđŹ϶ŵĒŹƇňƂêƂŹ϶ĩňŗăêňđŎđŏƂ϶ċĒąđƚêŏƂŹ϶đƂ϶Ƈŏđ϶ƚĳŹĳăĳňĳƂĒ϶ǎŏêŏąĳĞŵđ϶ŵĒċƇĳƂđϼ϶�ŗƇŹ϶êƚŗŏŹ϶ƂŗƂêňđŎđŏƂ϶ŹŗňċĒ϶
ŏŗƂŵđ϶ŲŗŹĳƂĳŗŏϼ϶

϶
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¡ŵĳŏąĳŲêƇơ϶ŎŗƇƚđŎđŏƂŹ϶đǌđąƂƇĒŹ϶ŹƇŵ϶ͮͬͮͰ϶

ͮͬͮͰ �ąİêƂŹ ÈđŏƂđŹ
sêŏƚĳđŵ'~êŵŹ 7E϶¨đŎĳąŗŏċƇąƂŗŵϽ϶9êŎƇŵƇŹϽ϶9êŵň϶

ÛđĳŹŹ϶ ~đċĳƂđąϽ϶ ]ŵđŏđŵĩƢϽ϶ xE]϶
fŎŎŗăĳňĳđŏϽ϶ xƇŏċĳŏ϶ ~ĳŏĳŏĩϽ϶ ¡ŵêċêϽ϶
°İƇňđϽ϶ÈĳŎĳêŏϽ϶Ðƚĳƚŗ϶
϶

�ńđŵ϶ 9êŵăŗŏ϶ 9êŲƂƇŵđϽ϶ 7đňĳđƚđϽ϶
7ĳŗŎĒŵĳđƇơϽ϶ EċđŏŵđċϽ϶ EńĳŏŗŲŹϽ϶
EŴƇêŹđŏŹϽ϶ fŏŎŗăĳňĳêŵĳê϶ 9ŗňŗŏĳêňϽ϶
uX¨Ͻ϶ uđŎŲŗƜđŵϽ϶ ~êƇŵđň϶ đƂ϶ ¡ŵŗŎϽ϶
Ðĳŗŵ϶϶

�ƚŵĳň'sƇĳŏ ?êŏĳđňĳϽ϶ EơŗŹđŏŹϽ϶ ]đŵŵđŹİđĳŎđŵϽ϶
fŏƂđŵąŗŹϽ϶ ~êĳŵđϽ϶ ~đċĳŏąđňňϽ϶ ~f¡¨Ͻ϶
¡ňêŏĳŹƜêŵđϽ϶¡µf]϶7ŵêŏċŹϽ϶Èĳŵĳċĳđŏ϶

�7϶ ¨ąĳđŏąđϽ϶ �ĳơƂŵŗŏϽ϶ �ňĨđŏϽ϶ �ňƂđŏϽ϶
7êŏąŗ϶ 7¡~Ͻ϶ 79¡Ͻ϶ 9êŵň϶ ÛđĳŹŹ϶
~đċĳƂđąϽ϶ 9ŗŎŲêĩŏĳđ϶ ċđ϶ ň6�ċđƂϽ϶
�đŗđŏϽ϶ �đơĳϽ϶ �đơƇŹϽ϶ ¡ňêŏĳŹƜêŵđϽ϶
£ƇêċĳđŏƂϽ϶ ¨İƇŵĩêŵċϽ϶ °đêŎͭͳϽ϶
°İƇňđϽ϶°ŵĳĩêŏŗϽ϶µăĳŹŗĨƂϽ϶µŏĳăêĳňϽ϶϶
϶

sƇĳňňđƂ'¨đŲƂđŎăŵđ �¨~fϽ϶ ?ŗŎđƂĳąϽ϶ EŎăňê϶ ~đċĳąêňϽ϶
[ĳŏđąŗăêŏńϽ϶ [ƇĩŵŗϽ϶ uĳŏđŲŗňĳŹϽ϶
¨İƇŵĩêŵċϽ϶¨ƂŵŠđŵϽ϶ °�]϶ fŎŎŗăĳňĳđŏϽ϶
°đňđŲđŵĨŗŵŎêŏąđ϶
϶

�ŎŲňĳĨŗŏϽ϶ �ŹŹƢŹƂđŎϽ϶ 9êŎƇŵƇŹϽ϶
]đŏđƇŵŗϽ϶uêňŵêƢ϶

�ąƂŗăŵđ' ?ĒąđŎăŵđ 79¡Ͻ϶?đ6xŗŏĩİĳϽ uêŵŏŗƚϽ϶°ŗŎŵê
϶

?ŗŎđƂĳąϽ϶EơŗŹđŏŹϽ϶¡ŵêċê

϶

x6êŏŏĒđ϶ͮͬͮͰ϶ê϶ĒƂĒ϶ŎêŵŴƇĒđ϶Ųêŵ϶Ƈŏ϶ŵđƂŗƇŵ϶ŲŵŗĩŵđŹŹĳĨ϶ċđŹ϶ĳŏƂŵŗċƇąƂĳŗŏŹ϶đŏ϶ăŗƇŵŹđ϶ĨêĳŹêŏƂ϶ŹƇĳƂđ϶ú϶Ƈŏđ϶êŏŏĒđ϶ͮͬͮͯ϶
ŲêƇƚŵđ϶đŏ϶ŗŲĒŵêƂĳŗŏŹ϶ŲŵĳŎêĳŵđŹϼ϶xđ϶ĨŗŏċŹ϶ê϶ŲêŵƂĳąĳŲĒ϶êƇơ϶f¡�϶ċ6EơŗŹđŏŹ϶ċêŏŹ϶ňđ϶ŹđąƂđƇŵ϶ċđ϶ňê϶ċĒĨđŏŹđϽ϶¡ňêŏĳŹƜêŵđ϶
ċêŏŹ϶ň6ĒċĳƂĳŗŏ϶ċđ϶ňŗĩĳąĳđňŹ϶đƂ϶¡µf]϶7ŵêŏċŹ϶ċêŏŹ϶ňđŹ϶ąŗŹŎĒƂĳŴƇđŹϼ϶

9ŗŏĨŗŵŎĒŎđŏƂ϶ ú϶ ŏŗƂŵđ϶ ŲİĳňŗŹŗŲİĳđϽ϶ ňđ϶ ŲŗŵƂđĨđƇĳňňđ϶ đŹƂ϶ ŵđŹƂĒ϶ ĳŏƚđŹƂĳϼ϶ xê϶ ƂŵĒŹŗŵđŵĳđ϶ ŎŗƢđŏŏđ϶ ê϶ ĒƂĒ϶ ċđ϶ Ͱ�ϼ϶ xđ϶
ŲŗŵƂđĨđƇĳňňđ϶đŹƂ϶êƇŹŹĳ϶ŵđŹƂĒ϶ňêŵĩđŎđŏƂ϶ċĳƚđŵŹĳǎĒ϶đŏ϶ŏŗŎăŵđ϶ċđ϶ƚêňđƇŵŹ϶êƚđą϶Ͳͱ϶ƚêňđƇŵŹ϶êƇ϶ͯͭ-ͭͮ-ͮͬͮͯ϶đƂ϶Ƈŏ϶ƂŗŲ϶ͭͬ϶
ċđ϶ͮͰ�ϼ϶xê϶ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ŎĒċĳêŏđ϶đŹƂ϶ċđ϶ͯϼͬŎċŹ_ϼ϶

¡ŗƇŵ϶ŵêŲŲđňϽ϶¡ňƇƚêňąê϶¨Ŏêňň϶9êŲŹ϶ŵđŹƂđ϶ŲŵĳŏąĳŲêňđŎđŏƂ϶ĳŏƚđŹƂĳ϶đŏ϶ƚêňđƇŵŹ϶Ƭŗŏđ϶EƇŵŗŲđ϶đơ'µuϼ϶϶

EŏǎŏϽ϶ đŏ϶ ƂđŵŎđŹ϶ ċđ϶ ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏ϶ ăŗƇŵŹĳĞŵđϽ϶ ňđ϶ ŲŗŵƂđĨđƇĳňňđ϶ ŵđŹƂđ϶ ĳŏƚđŹƂĳ϶ ŲŗƇŵ϶ ň6đŹŹđŏƂĳđň϶ đŏ϶ ŹŎêňň϶ ąêŲŹϼ϶ �Ƈ϶
ͯͭ-ͭͮ-ͮͬͮͰϽ϶ňđŹ϶ŹŗąĳĒƂĒŹ϶ċđ϶ąêŲĳƂêňĳŹêƂĳŗŏŹ϶ăŗƇŵŹĳĞŵđŹ϶ĳŏĨĒŵĳđƇŵđŹ϶ú϶ͱŎċŹ_϶ŵđŲŵĒŹđŏƂđŏƂ϶ͳͬ�϶ċƇ϶ŲŗŵƂđĨđƇĳňňđϼ϶϶

϶

¡đŵŹŲđąƂĳƚđŹ϶

¡ŗƇŵ϶ň�êŏŏĒđ϶ͮͬͮͱϽ϶ňđŹ϶ŲđŵŹŲđąƂĳƚđŹ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđŹ϶đƂ϶ăŗƇŵŹĳĞŵđŹ϶Ź�êŏŏŗŏąđŏƂ϶ąŗŏƂŵêŹƂĒđŹ϶Źđňŗŏ϶ňđŹ϶ŵĒĩĳŗŏŹϽ϶êƚđą϶
ċđŹ϶ąêƂêňƢŹđƇŵŹ϶đƂ϶ċđŹ϶ŵĳŹŴƇđŹ϶ăĳđŏ϶ĳċđŏƂĳǎĒŹϼ϶
�Ƈơ϶ FƂêƂŹ'µŏĳŹϽ϶ ň�ĳŏƚđŹƂĳƂƇŵđ϶ ċđ϶ ?ŗŏêňċ϶ °ŵƇŎŲ϶ ŗƇƚŵđ϶ Ƈŏđ϶ ŲĒŵĳŗċđ϶ ċ�ŗŲŲŗŵƂƇŏĳƂĒŹ϶ ŲŗƂđŏƂĳđňňđŹ϶ ŲŗƇŵ϶ ňđ϶ ŎêŵąİĒ϶
ċŗŎđŹƂĳŴƇđϼ϶¨ŗŏ϶ŲŵŗĩŵêŎŎđ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđϽ϶ąđŏƂŵĒ϶ŹƇŵ϶Źê϶ċđƚĳŹđ϶Q~êńđ϶�Ŏđŵĳąê϶]ŵđêƂ϶�ĩêĳŏQϽ϶ŲŵĒƚŗĳƂ϶ċđŹ϶ŎđŹƇŵđŹ϶
ŹĳĩŏĳǎąêƂĳƚđŹ϶ ąŗŎŎđ϶ ňê϶ ăêĳŹŹđ϶ ċđ϶ ň�ĳŎŲŚƂ϶ ŹƇŵ϶ ňđŹ϶ ŹŗąĳĒƂĒŹϽ϶ ŹŗƇŹ϶ ąđŵƂêĳŏđŹ϶ ąŗŏċĳƂĳŗŏŹϽ϶ ċđ϶ ͮͭ�϶ ú϶ ͭͱ�϶ đƂ϶ Ƈŏ϶
ċƇŵąĳŹŹđŎđŏƂ϶ċđŹ϶ŎđŹƇŵđŹ϶ŲŵŗƂđąƂĳŗŏŏĳŹƂđŹϽ϶ŲêŵƂĳąƇňĳĞŵđŎđŏƂ϶ƚĳŹ'ú'ƚĳŹ϶ċđ϶ňê϶9İĳŏđ϶đƂ϶ċđ϶ň�EƇŵŗŲđϼ϶9đŲđŏċêŏƂϽ϶ąđŹ϶
ŲŗňĳƂĳŴƇđŹ϶ ąŗŎŲŗŵƂđŏƂ϶ ċđŹ϶ ŵĳŹŴƇđŹ϶ ŏŗŏ϶ ŏĒĩňĳĩđêăňđŹ϶ Ͼ϶ Ƈŏ϶ ŲŗŹŹĳăňđ϶ ŵêňđŏƂĳŹŹđŎđŏƂ϶ ċƇ϶ ąŗŎŎđŵąđ϶ ŎŗŏċĳêňϽ϶ ċđŹ϶
ŲŵđŹŹĳŗŏŹ϶ ĳŏǏêƂĳŗŏŏĳŹƂđŹ϶ ĳŎŲŗŵƂĒđŹ϶ đƂ϶ ċđŹ϶ ƂđŏŹĳŗŏŹ϶ ŹƇŵ϶ ňđ϶ ŎêŵąİĒ϶ ċƇ϶ Ƃŵêƚêĳň϶ ňĳĒđŹ϶ êƇơ϶ ŵđŹƂŵĳąƂĳŗŏŹ϶ ŎĳĩŵêƂŗĳŵđŹ϶
đŏƚĳŹêĩĒđŹϼ϶
xđŹ϶ ŲđŵŹŲđąƂĳƚđŹ϶ ċđ϶ ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ ċđŹ϶ ăĒŏĒǎąđŹ϶ ċƇ϶ ¨W¡϶ ͱͬͬ϶ ŵđŹƂđŏƂ϶ ŹŗňĳċđŹϽ϶ êƚđą϶ Ƈŏđ϶ ŲŵŗĩŵđŹŹĳŗŏ϶ êƂƂđŏċƇđ϶ ċđ϶
Xͭͯ-XͭͰ�Ͻ϶ ƂêŏċĳŹ϶ ŴƇđ϶ ňđŹ϶ êƂƂđŏƂđŹ϶ ŹƇŵ϶ ňđŹ϶ Q~êĩŏĳǎąđŏƂ϶ ¨đƚđŏQ϶ ċđ϶ Xͭʹ�ϼ϶ µŏ϶ ŵĒĒŴƇĳňĳăŵêĩđ϶ ŹđŎăňđ϶ Ź�ŗŲĒŵđŵ϶
ŲŵŗĩŵđŹŹĳƚđŎđŏƂ϶đŏƂŵđ϶ąđŹ϶~êĩ϶ͳ϶đƂ϶ňđ϶ŵđŹƂđ϶ċƇ϶ŎêŵąİĒϼ϶x�fŏƂđňňĳĩđŏąđ϶�ŵƂĳǎąĳđňňđ϶ċđƚŵêĳƂ϶ŵđŹƂđŵ϶Ƈŏ϶ŎŗƂđƇŵ϶ŎêŁđƇŵ϶
ċđ϶ąŵŗĳŹŹêŏąđϽ϶ąŗŎŎđ϶đŏ϶ƂĒŎŗĳĩŏđŏƂ϶ňđŹ϶ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂŹ϶ŎêŹŹĳĨŹ϶ŲŵĒƚƇŹ϶ċêŏŹ϶ňđ϶ąňŗƇċ϶Ųêŵ϶ňđŹ϶ŲŵĳŏąĳŲêƇơ϶êąƂđƇŵŹ϶
ƂđąİŏŗňŗĩĳŴƇđŹ϶ 7ͮ͵ͬ϶ŎĳňňĳêŵċŹ϶ċđ϶ċŗňňêŵŹϽ϶đŏ϶İêƇŹŹđ϶ċđ϶ͮͬ�϶Ųêŵ϶ŵêŲŲŗŵƂ϶ú϶ͮͬͮͰ8Ͻ϶êƇơ϶ąŚƂĒŹ϶ċ6êƇƂŵđŹ϶êƂŗƇƂŹ϶ƂđňŹ϶
ŴƇ6Ƈŏđ϶ŲŵŗċƇąƂĳƚĳƂĒ϶ąŵŗĳŹŹêŏƂđϽ϶Ƈŏđ϶Ƃđąİŏŗňŗĩĳđ϶ŗŎŏĳŲŵĒŹđŏƂđ϶êƇŹŹĳ϶ăĳđŏ϶ċêŏŹ϶ň6ĒąŗŏŗŎĳđ϶ŴƇđ϶ċêŏŹ϶ňđŹ϶ ĳŏċĳąđŹϽ϶
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Ƈŏđ϶Ēŏđŵĩĳđ϶êăŗŏċêŏƂđ϶đƂ϶ŲđƇ϶ąİĞŵđ϶đƂ϶Ƈŏđ϶ŵĒĩňđŎđŏƂêƂĳŗŏ϶Ĩêƚŗŵêăňđ϶ú϶ňê϶ŲŵĳŹđ϶ċđ϶ŵĳŹŴƇđŹ϶ŴƇĳ϶ĨŗŏƂ϶ċđŹ϶EƂêƂŹ'µŏĳŹ϶ňê϶
ŲŵđŎĳĞŵđ϶ŲƇĳŹŹêŏąđ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđ϶Ŏŗŏċĳêňđ϶ċđŲƇĳŹ϶ňŗŏĩƂđŎŲŹϼ϶
x�EƇŵŗŲđ϶ ĨêĳƂ϶ Ĩêąđ϶ ú϶ ċđŹ϶ ċĒǎŹ϶ ŲňƇŹ϶ ąŗŎŲňđơđŹϽ϶ ƂêŏƂ϶ ŹƇŵ϶ ňđ϶ Ųňêŏ϶ ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ ŴƇđ϶ ăƇċĩĒƂêĳŵđ϶ đƂ϶ ĩĒŗŲŗňĳƂĳŴƇđϼ϶ xđŹ϶
ŲŵĒƚĳŹĳŗŏŹ϶ċđ϶ąŵŗĳŹŹêŏąđ϶ċđŹ϶ăĒŏĒǎąđŹ϶ŲŗƇŵ϶ňđ϶?s϶Ͳͬͬ϶EƇŵŗŲđϽ϶ĳŏĳƂĳêňđŎđŏƂ϶ǎơĒđŹ϶ú϶Xʹ�Ͻ϶ŲŗƇŵŵêĳđŏƂ϶ĕƂŵđ϶ŵĒƚĳŹĒđŹ϶
ƚđŵŹ϶ XͰ-ͱ�Ͻ϶ ŏŗƂêŎŎđŏƂ϶ đŏ϶ ąêŹ϶ ċđ϶ ĩƇđŵŵđ϶ ąŗŎŎđŵąĳêňđϼ϶ �ĒêŏŎŗĳŏŹϽ϶ ňê϶ ƚêňŗŵĳŹêƂĳŗŏ϶ êƂƂŵêąƂĳƚđ϶ ċđŹ϶ êąƂĳŗŏŹ϶
đƇŵŗŲĒđŏŏđŹϽ϶ŴƇĳ϶ê϶ŲđŵŎĳŹ϶Ƈŏđ϶ăŗŏŏđ϶ŵĒŹĳŹƂêŏąđ϶đŏ϶ͮͬͮͰ϶7İŗŵŹ϶[ŵêŏąđ8Ͻ϶ŲŗƇŵŵêĳƂ϶ąŗŏƂĳŏƇđŵ϶ú϶ŁŗƇđŵ϶đŏ϶ňđƇŵ϶ĨêƚđƇŵϼ϶
x�êŹŹŗƇŲňĳŹŹđŎđŏƂ϶ŎŗŏĒƂêĳŵđ϶êƂƂđŏċƇ϶ċđ϶ňê϶79E϶đƂ϶ňê϶ĨêĳăňđŹŹđ϶ċđ϶ň�đƇŵŗ϶Ųêŵ϶ŵêŲŲŗŵƂ϶êƇ϶ċŗňňêŵ϶ŲŗƇŵŵêĳđŏƂ϶ŹŗƇƂđŏĳŵ϶ňê϶
ąŗŎŲĒƂĳƂĳƚĳƂĒ϶ċđŹ϶đŏƂŵđŲŵĳŹđŹ϶đƇŵŗŲĒđŏŏđŹϼ϶?đŹ϶ąêƂêňƢŹđƇŵŹ϶êċċĳƂĳŗŏŏđňŹ϶ąŗŎŎđ϶ňđŹ϶ŵĒĨŗŵŎđŹ϶êňňđŎêŏċđŹϽ϶Ƈŏđ϶
ŲŗŹŹĳăňđ϶êąąêňŎĳđ϶đŏ϶µńŵêĳŏđ϶ŗƇ϶ċđŹ϶ŎđŹƇŵđŹ϶ċđ϶ ŵđňêŏąđ϶đŏ϶9İĳŏđ϶ŲŗƇŵŵêĳđŏƂ϶ĒĩêňđŎđŏƂ϶ŹŗƇƂđŏĳŵ϶ ňđŹ϶ŎêŵąİĒŹ϶
đƇŵŗŲĒđŏŹϼ϶
϶
϶
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϶
[ŗąêňĳŹĒđ϶ċđŲƇĳŹ϶Źê϶ĨŗŏċêƂĳŗŏ϶ŹƇŵ϶Ƈŏđ϶ŲđŵŹŲđąƂĳƚđ϶ňŗŏĩ϶ƂđŵŎđ϶ċ6ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂ϶đƂ϶ŹƇŵ϶Ƈŏđ϶ăŗŏŏđ϶ąŗŏŏêĳŹŹêŏąđ϶ċđŹ϶
ŹŗąĳĒƂĒŹϽ϶[ĳŏêŏąĳĞŵđ϶�ŵăđƚđň϶ąŗŏŹƂŵƇĳƂ϶ċđŲƇĳŹ϶ͮͬͭ͵϶Ƈŏđ϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶f¨¤϶ŲŗŵƂêŏƂ϶ŹƇŵ϶ŲňƇŹĳđƇŵŹ϶êŹŲđąƂŹ϶Ͼ϶Ƈŏđ϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶
ċ6đơąňƇŹĳŗŏϽ϶ňê϶ŲŵĳŹđ϶đŏ϶ąŗŎŲƂđ϶ċđ϶ň6E¨]Ͻ϶Ƈŏđ϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ƚŗƂđ϶đƂ϶ċ6đŏĩêĩđŎđŏƂϽ϶đƂ϶Ƃŵêƚêĳňňđ϶ŹƇŵ϶Ƈŏđ϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ąňĳŎêƂϼ϶϶϶
[ĳŏêŏąĳĞŵđ϶�ŵăđƚđň϶đŹƂ϶ŹĳĩŏêƂêĳŵđ϶ċđŹ϶¡¤f϶ċđŲƇĳŹ϶ͮͬͮͬ϶đƂ϶ċđ϶ň6ĳŏĳƂĳêƂĳƚđ϶�đƂ϶Ûđŵŗ϶�ŹŹđƂ϶~êŏêĩđŵŹ϶ċđŲƇĳŹ϶ͮͬͮͯϼ϶϶϶
xê϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ċ6đơąňƇŹĳŗŏ϶ŵđąŗƇƚŵđ϶ċđŹ϶ąŗŏŹĳċĒŵêƂĳŗŏŹ϶ĒƂİĳŴƇđŹϽ϶ċđŹ϶đơąňƇŹĳŗŏŹ϶ŹđąƂŗŵĳđňňđŹ϶ċĳǌĒŵđŏąĳĒđŹ϶Źđňŗŏ϶ňđŹ϶
ąŗŎŲêŵƂĳŎđŏƂŹ϶ đƂ϶ ċđŹ϶ đơąňƇŹĳŗŏŹ϶ ĩĒŗĩŵêŲİĳŴƇđŹ϶ ăêŹĒđŹ϶ ŹƇŵ϶ ňê϶ ňĳŹƂđ϶ ]�[f϶ đƂ϶ E°�9϶ 7İƂƂŲŹϾ--ŎŗŏƂŲđŏŹĳđŵ'
êŵăđƚđňϼąŗŎ-8ϼ϶
xê϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ƚŗƂđ϶đŹƂ϶ąŗŏŹƇňƂêăňđ϶ŹƇŵ϶ňđ϶ŹĳƂđ϶ĳŏƂđŵŏđƂ϶ċđ϶[ĳŏêŏąĳĞŵđ϶�ŵăđƚđň϶đƂ϶ŲđŵŎđƂ϶ċđ϶ŁƇŹƂĳǎđŵ϶ňđŹ϶ŲŵĳŏąĳŲđŹ϶
ŹŗƇŹ'ŁêąđŏƂŹ϶êƇơ϶ƚŗƂđŹ϶êƇơ϶êŹŹđŎăňĒđŹ϶ĩĒŏĒŵêňđŹϼ϶xê϶ŹŗąĳĒƂĒ϶ċđ϶ĩđŹƂĳŗŏ϶ƚŗƂđ϶ŹƇŵ϶ƂŗƇƂđ϶ŹŗąĳĒƂĒ϶ċŗŏƂ϶đňňđ϶ċĒƂĳđŏƂϽ϶
êƇ϶ƂŵêƚđŵŹ϶ċđŹ϶ĨŗŏċŹ϶ŴƇ6đňňđ϶ĩĞŵđϽ϶êƇ϶ŎŗĳŏŹ϶ͬϼͮͱ�϶ċƇ϶ąêŲĳƂêňϼ϶
xê϶ŲŵĳŹđ϶đŏ϶ąŗŎŲƂđ϶ċđŹ϶ĒňĒŎđŏƂŹ϶đơƂŵê'ǎŏêŏąĳđŵŹ϶ċđŹ϶ŹŗąĳĒƂĒŹ϶Ź6êŲŲƇĳđ϶ŹƇŵ϶ňđŹ϶ŏŗƂêƂĳŗŏŹ϶~¨9f϶ŵđŲŗŏċĒŵĒđŹ϶ŲŗƇŵ϶
êąąŗŵċđŵ϶ŲňƇŹ϶ċđ϶ŲŗĳċŹ϶ú϶ ňê϶ ĩŗƇƚđŵŏêŏąđ϶ 7ͱͬ�8ϼ϶ xđŹ϶ĩĒŵêŏƂŹ϶ċđŹ϶ąŗŎŲêŵƂĳŎđŏƂŹ϶ąňêŹŹĳǎĒŹ϶êŵƂĳąňđ϶ʹ϶¨[?¤϶ŏŗŏ϶
ňêăđňňĳŹĒŹ϶ċŗĳƚđŏƂ϶ŹƇĳƚŵđ϶ňê϶ŏŗƂđ϶ŎŗƢđŏŏđ϶ŲŗŏċĒŵĒđ϶ċđ϶ňđƇŵŹ϶ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂŹϽ϶ŴƇĳ϶ċŗĳƂ϶ŹƇŵŲđŵĨŗŵŎđŵ϶ňê϶ŎŗƢđŏŏđ϶ċđ϶
ň6ƇŏĳƚđŵŹ϶ċ6ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂϼ϶xđŹ϶ĩĒŵêŏƂŹ϶ċđŹ϶ĨŗŏċŹ϶ňêăđňňĳŹĒŹ϶ŹƇĳƚđŏƂ϶ňđ϶ąêİĳđŵ϶ċđŹ϶ąİêŵĩđŹ϶ċƇ϶ňêăđňϽ϶Ƃđň϶ŴƇđ϶ċĒƂêĳňňĒđ϶
ċêŏŹ϶ňđ϶9ŗċđ϶ċđ϶°ŵêŏŹŲêŵđŏąđ϶7İƂƂŲŹϾ--ŎŗŏƂŲđŏŹĳđŵ'êŵăđƚđňϼąŗŎ-8ϼ϶
x6êŏêňƢŹđ϶ċđŹ϶ŏŗƂđŹ϶E¨]϶ŗƇ϶ċđŹ϶ ŵĒŹŗňƇƂĳŗŏŹ϶đŏ϶êŹŹđŎăňĒđ϶ ĩĒŏĒŵêňđ϶ŲđƇƚđŏƂ϶ąŗŏċƇĳŵđ϶ ňđŹ϶ĩĒŵêŏƂŹ϶ú϶Ŏđŏđŵ϶ċđŹ϶
êąƂĳŗŏŹ϶ċ6đŏĩêĩđŎđŏƂ϶êƚđą϶ňđŹ϶ŹŗąĳĒƂĒŹϼ϶9đŹ϶êąƂĳŗŏŹ϶ŹŗŏƂ϶ŵĒŹƇŎĒđŹ϶ċêŏŹ϶ňđ϶¤êŲŲŗŵƂ϶ċđ϶ċĳêňŗĩƇđ϶đƂ϶ċ6đŏĩêĩđŎđŏƂ϶
ċĳŹŲŗŏĳăňđ϶ŹƇŵ϶ňđ϶ŹĳƂđ϶ĳŏƂđŵŏđƂϼ϶϶
xđ϶ŹƇĳƚĳ϶ċđŹ϶¡ŵĳŏąĳŲđŹ϶ċ6ĳŎŲêąƂ϶ŏĒĩêƂĳĨ϶7¡�f8϶Źđ϶ĨêĳƂ϶ú϶ƂŵêƚđŵŹ϶ňê϶ăêŹđ϶ċđ϶ċŗŏŏĒđŹ϶°ŵƇąŗŹƂϼ϶϶
?đŹ϶ŗƇƂĳňŹ϶ŲŵŗŲŵĳĒƂêĳŵđŹ϶ŲđŵŎđƂƂđŏƂ϶êƇơ϶ĩĒŵêŏƂŹ϶ċđ϶ŹƇĳƚŵđ϶ňđŹ϶ŏŗƂđŹ϶E¨]Ͻ϶ňđŹ϶ċŗŏŏĒđŹ϶ąňĳŎêƂ϶ċđŹ϶ŹŗąĳĒƂĒŹ϶đƂ϶ċđŹ϶
ąŗŎŲêŵƂĳŎđŏƂŹϼ϶϶
϶
Informations réglementaires liées aux exigences de finance durable (Règlement dit « Taxonomie 
» UE n° 2020/852)   

϶
9ňêŹŹĳǎąêƂĳŗŏ϶¨[?¤�Ͼ϶ʹ϶϶
�ăŁđąƂĳĨ϶đŏƚĳŵŗŏŏđŎđŏƂêň�Ͼ϶�ƇąƇŏ϶϶
?ĳŹąňêĳŎđŵ�Ͼ϶xđŹ϶ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂŹ϶ŹŗƇŹ'ŁêąđŏƂŹ϶ú϶ąđ϶ŲŵŗċƇĳƂ϶ǎŏêŏąĳđŵ϶ŏđ϶ŲŵđŏŏđŏƂ϶ŲêŹ϶đŏ϶ąŗŎŲƂđ϶ňđŹ϶ąŵĳƂĞŵđŹ϶ċđ϶
ň6µŏĳŗŏ϶đƇŵŗŲĒđŏŏđ϶đŏ϶ŎêƂĳĞŵđ϶ċ6êąƂĳƚĳƂĒŹ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđŹ϶ċƇŵêăňđŹ϶ŹƇŵ϶ňđ϶Ųňêŏ϶đŏƚĳŵŗŏŏđŎđŏƂêňϼ϶
9ŗŏĨŗŵŎĒŎđŏƂ϶êƇ϶ŵĞĩňđŎđŏƂ϶7µE8϶ͮͬͭ͵-ͮͬʹʹ϶ċƇ϶ͮͳ϶ŏŗƚđŎăŵđ϶ͮͬͭ͵϶ċĳƂ϶¨ƇŹƂêĳŏêăňđ϶[ĳŏêŏąđ϶?ĳŹąňŗŹƇŵđ϶7¨[?¤8Ͻ϶
ň6đŏŹđŎăňđ϶ ċđŹ϶ ĳŏĨŗŵŎêƂĳŗŏŹ϶ ŲĒŵĳŗċĳŴƇđŹ϶ ŹƇŵ϶ ňê϶ ŲŵĳŹđ϶ đŏ϶ ąŗŎŲƂđ϶ ċđŹ϶ ąêŵêąƂĒŵĳŹƂĳŴƇđŹ϶ đŏƚĳŵŗŏŏđŎđŏƂêňđŹ϶ đƂ϶
ŹŗąĳêňđŹ϶đŹƂ϶ċĳŹŲŗŏĳăňđ϶êƇ϶Źđĳŏ϶ċđ϶ň6êŏŏđơđ϶ċĒċĳĒđϼ϶
xđ϶ŲŵĳŏąĳŲđ϶ąŗŏŹĳŹƂêŏƂ϶ú϶I϶ŏđ϶ŲêŹ϶ąêƇŹđŵ϶ċđ϶ŲŵĒŁƇċĳąđ϶ĳŎŲŗŵƂêŏƂ϶J϶Ź6êŲŲňĳŴƇđ϶ƇŏĳŴƇđŎđŏƂ϶êƇơ϶ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂŹ϶ŹŗƇŹ'
ŁêąđŏƂŹ϶ êƇ϶ ŲŵŗċƇĳƂ϶ ǎŏêŏąĳđŵ϶ ŴƇĳ϶ ŲŵđŏŏđŏƂ϶ đŏ϶ ąŗŎŲƂđ϶ ňđŹ϶ ąŵĳƂĞŵđŹ϶ ċđ϶ ň6µŏĳŗŏ϶ đƇŵŗŲĒđŏŏđ϶ đŏ϶ ŎêƂĳĞŵđ϶ ċ6êąƂĳƚĳƂĒŹ϶
ĒąŗŏŗŎĳŴƇđŹ϶ċƇŵêăňđŹ϶ŹƇŵ϶ňđ϶Ųňêŏ϶đŏƚĳŵŗŏŏđŎđŏƂêňϼ϶xđŹ϶ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂŹ϶ŹŗƇŹ'ŁêąđŏƂŹ϶ú϶ňê϶ŲŗŵƂĳŗŏ϶ŵđŹƂêŏƂđ϶ċđ϶ąđ϶
ŲŵŗċƇĳƂ϶ǎŏêŏąĳđŵ϶ŏđ϶ŲŵđŏŏđŏƂ϶ŲêŹ϶đŏ϶ąŗŎŲƂđ϶ňđŹ϶ąŵĳƂĞŵđŹ϶ċđ϶ň6µŏĳŗŏ϶đƇŵŗŲĒđŏŏđ϶đŏ϶ŎêƂĳĞŵđ϶ċ6êąƂĳƚĳƂĒŹ϶ĒąŗŏŗŎĳŴƇđŹ϶
ċƇŵêăňđŹ϶ŹƇŵ϶ňđ϶Ųňêŏ϶đŏƚĳŵŗŏŏđŎđŏƂêňϼ϶϶
϶
Politique de rémunération 
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϶
xê϶ŹŗąĳĒƂĒ϶ċđ϶ĩđŹƂĳŗŏ϶ê϶ĒƂêăňĳ϶Ƈŏđ϶ŲŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ŵĒŎƇŏĒŵêƂĳŗŏ϶ċđŹ϶ąŗňňêăŗŵêƂđƇŵŹ϶ąŗŏĨŗŵŎĒŎđŏƂ϶êƇơ϶ċĳŹŲŗŹĳƂĳŗŏŹ϶
ŵĒĩňđŎđŏƂêĳŵđŹϼ϶Eňňđ϶đŹƂ϶ċĳŹŲŗŏĳăňđ϶ŹƇŵ϶ňđ϶ŹĳƂđ϶ĳŏƂđŵŏđƂ϶ċđ϶ňê϶ŹŗąĳĒƂĒ϶ċđ϶ĩđŹƂĳŗŏ϶ƜƜƜϼŎŗŏƂŲđŏŹĳđŵ'êŵăđƚđňϼąŗŎϼ϶϶
�Ƈ϶ ąŗƇŵŹ϶ ċđ϶ ň6đơđŵąĳąđ϶ ͮͬͮͰϽ϶ ň6đǌđąƂĳĨ϶ đŏ϶ ĒŴƇĳƚêňđŏƂ϶ ƂđŎŲŹ϶ Ųňđĳŏ϶ ĒƂêĳƂ϶ ċđ϶ ͰͳϽʹʹ϶ ŲđŵŹŗŏŏđŹϼ϶ xđ϶ ƂŗƂêň϶ ċđŹ϶
ŵĒŎƇŏĒŵêƂĳŗŏŹ϶ ƚđŵŹĒđŹ϶ Ź6đŹƂ϶ ĒňđƚĒ϶ ú϶ ͲϼͰ~_϶ 7İŗŵŹ϶ ąİêŵĩđŹ϶ ŹŗąĳêňđŹ8϶ ċŗŏƂ϶ ňê϶ ŲêŵƂ϶ ǎơđ�ĒƂêĳƂ϶ ċđ϶ ʹͱ�϶ đƂ϶ ňê϶ ŲêŵƂ϶
ƚêŵĳêăňđ�ċđ϶ͭ ͱ�ϼ϶Eŏ϶ƚđŵƂƇ϶ċƇ϶ŲŵĳŏąĳŲđ϶ċđ϶ŲŵŗŲŗŵƂĳŗŏŏêňĳƂĒϽ϶[ĳŏêŏąĳĞŵđ϶�ŵăđƚđň϶ŏđ϶ąŗŎŎƇŏĳŴƇđ϶ŲêŹ϶ňê϶ŵĒŲêŵƂĳƂĳŗŏ϶ċđŹ϶
ŵĒŎƇŏĒŵêƂĳŗŏŹ϶ċđ϶ĨêĈŗŏ϶ŲňƇŹ϶ċĒƂêĳňňĒđϼ϶
϶
Risque global  

xê϶ŎĒƂİŗċđ϶ċđ϶ąêňąƇň϶ċƇ϶ŵĳŹŴƇđ϶ĩňŗăêň϶đŹƂ϶ňê϶ŎĒƂİŗċđ϶ċđ϶ąêňąƇň϶ċđ϶ň6đŏĩêĩđŎđŏƂϼ϶϶
϶
Informations diverses 

�ŗƇŹ϶ƚŗƇŹ϶ŵêŲŲđňŗŏŹ϶ŴƇđ϶ňđŹ϶ċŗąƇŎđŏƂŹ϶ňĳŹƂĒŹ϶ąĳ'ċđŹŹŗƇŹ϶ŹŗŏƂ϶êąąđŹŹĳăňđŹ϶ŹƇŵ϶ŏŗƂŵđ϶ŹĳƂđ϶ĳŏƂđŵŏđƂ϶Ͼ϶
İƂƂŲϾ--ƜƜƜϼŎŗŏƂŲđŏŹĳđŵ'êŵăđƚđňϼąŗŎ϶Ͼ϶
'϶¡ŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ƚŗƂđ϶đƂ϶ċ6đŏĩêĩđŎđŏƂ϶Ͽ϶
'϶¤êŲŲŗŵƂ϶ŹƇŵ϶ň6đơđŵąĳąđ϶ċđŹ϶ċŵŗĳƂŹ϶ċđ϶ƚŗƂđ϶Ͽ϶
'϶¤êŲŲŗŵƂ϶ċ6đŏĩêĩđŎđŏƂ϶Ͽ϶
'϶¡ŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ŹĒňđąƂĳŗŏ϶ċđŹ϶ĳŏƂđŵŎĒċĳêĳŵđŹ϶ǎŏêŏąĳđŵŹ϶Ͽ϶
'϶¡ŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ĩđŹƂĳŗŏ϶ċđŹ϶ąŗŏǏĳƂŹ϶ċ6ĳŏƂĒŵĕƂŹ϶Ͽ϶
'϶9ŗŎŲƂđ϶ŵđŏċƇ϶ŵđňêƂĳĨ϶êƇơ϶ĨŵêĳŹ϶ċ6ĳŏƂđŵŎĒċĳêƂĳŗŏ϶Ͽ϶
'϶9İêŵƂđ϶ċ6ĳŏƚđŹƂĳŹŹđŎđŏƂ϶ŵđŹŲŗŏŹêăňđ϶Ͽ϶
'϶9ŗċđ϶ċđ϶ƂŵêŏŹŲêŵđŏąđ϶ċđŹ϶ĨŗŏċŹ϶ňêăđňňĳŹĒŹ϶f¨¤϶Ͽ϶
'϶¡ŗňĳƂĳŴƇđ϶ċđ϶ŲŵĳŹđ϶đŏ϶ąŗŎŲƂđ϶ċđŹ϶ĳŏąĳċđŏąđŹ϶ŏĒĩêƂĳƚđŹ϶đƂ϶ċƇ϶ŵĳŹŴƇđ϶ċđ϶ċƇŵêăĳňĳƂĒϼ϶
'϶¡ŗňĳƂĳŴƇđ϶ċ6đơąňƇŹĳŗŏϼ϶
϶
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Transparence des opérations de financement sur titres et de la réutilisation des instruments financiers réglement SFTR (en devise de 
comptabilité de l’OPC)

1. Informations générales

1.1. Montant des titres et matières premières prêtés en proportion du total des actifs pouvant être prêtés définis comme excluant 
la trésorerie et les équivalents de trésorerie

Prêts de titres

16,91% des actifs 
pouvant être prêtés

% des actifs sous gestion ----16,80

Valeur absolue ----15 584 029,88

TRS
Prises 

en pension
Mises 

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

1.2. Montant des actifs engagés dans chaque type d’opération de financement sur titres et de contrats d’échange sur rendement 
global exprimés en valeur absolue (dans la monnaie de l’organisme de placement collectif) et en proportion des actifs sous 
gestion de l’organisme de placement collectif

2.1. Les dix plus gros émetteurs de garanties pour tous les types d’opérations de financement sur titres et de contrats d’échange 
sur rendement global (ventilation des volumes de garanties et de matières premières reçus par noms d’émetteurs)

2. Données sur la concentration

Montant
1

Dénomination

14 589 894,78

IMPERIAL BRANDS

Montant
2

Dénomination

1 768 826,14

BAE SYSTEMS

TRS
Prises 

en pension
Mises 

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

2.2. Les dix principales contreparties pour chaque type d’opérations de financement sur titres et de contrats d’échange sur 
rendement global séparément (nom de la contrepartie et volume brut des opérations en cours)

Montant ----15 584 029,88
1

Dénomination ----SOCIETE GENERALE

3.1. Type et qualité des garanties

3. Données d’opération agrégées pour chaque type d’opérations de financement sur titres et de contrats 
d’échange sur rendement global séparément à ventiler en fonction des catégories suivantes

Financière Arbevel veille à n’accepter que des titres d’une haute qualité de crédit et veille à rehausser la valeur de 
ses garanties en appliquant des décotes de valorisation sur les titres reçus. Ce dispositif est régulièrement revu et 
remis 
à jour.
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Ouvertes ----16 358 720,92

1 à 3 mois -----

Plus d’1 an -----

3 mois à 1 an -----

1 semaine à 1 mois -----

1 jour à 1 semaine -----

Moins d’1 jour -----

TRS
Prises  

en pension
Mises 

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

3.2. Échéance de la garantie

TRS
Prises  

en pension
Mises  

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

3.3. Monnaie de la garantie

Montant ----16 358 720,92
1

Monnaie ----GBP

Ouvertes -----

1 à 3 mois ----4 649 378,55

Plus d’1 an ----1 965 071,71

3 mois à 1 an ----230 689,52

1 semaine à 1 mois ----8 430 181,70

1 jour à 1 semaine ----308 708,40

Moins d’1 jour -----

TRS
Prises  

en pension
Mises  

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

3.4. Échéance des opérations de financement sur titres et des contrats d’échange sur rendement global

TRS
Prises 

en pension
Mises 

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

3.5. Pays où sont établies les contreparties

Montant ----15 584 029,88
1

Pays ----FRANCE

Bilatéraux ----15 584 029,88

Contrepartie centrale -----

Tri-parties -----

TRS
Prises 

en pension
Mises 

en pension
Emprunts 

de titresPrêts de titres

3.6. Règlement et compensation
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4. Données sur la réutilisation des garanties (collateral)

Nombre de dépositaires 1

5. Conservation des garanties reçues par l’organisme de placement collectif dans le cadre des opérations 
de financement sur titres et des contrats d’échange sur rendement global

Montant
1

Dénomination

16 358 720,92

SOCIETE GENERALE

6. Conservation des garanties fournies par l’organisme de placement collectif dans le cadre des 
opérations de financement sur titres et des contrats d’échange sur rendement global 

Financière Arbevel veille à travailler avec un nombre réduit de dépositaires, sélectionnés pour s’assurer de la bonne 
conservation des titres reçus et du cash. 

La règlementation applicable aux OPCVM interdit la réutilisation par ce dernier des garanties reçues en titres. Les 
garanties reçues en espèces sont réinvesties dans les 5 supports suivants :  

• OPCVM monétaires court terme (tels que définis par l’ESMA dans ses orientations sur les fonds cotés et autres 
questions liées aux OPCVM) 

• Dépôt 
•Titres d’Etats Long Terme de haute qualité  
•Titres d’Etats Court Terme de haute qualité  
• Prises en pension 

Le montant maximal de réutilisation est de 0% pour les titres et 100% du montant reçu pour les espèces. 
Le montant utilisé est de 0% pour les titres et 100% pour les espèces reçus. 

7. Opérations de prêts de titres et de mise en pension. 

Dans le cadre des opérations de prêts de titres et de mise en pension, Financière Arbevel a confié au dépositaire de 
l’OPCVM, pour le compte de celui-ci, les réalisations suivantes : la sélection des contreparties, la demande de mise 
en place des contrats de marché, le contrôle du risque de contrepartie, le suivi qualitatif et quantitatif de la 
collatéralisation (contrôles de dispersion, des notations, des liquidités), des pensions et prêts de titres. Les revenus 
nets résultant de ces opérations sont restitués à l'OPCVM pour plus de 50%. Financière Arbevel ne peut pas percevoir 
plus de 50% des revenus nets générés par ces opérations.
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a) Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace du portefeuille et des instruments 
financiers dérivés

b) Identité de la/des contrepartie(s) aux techniques de gestion efficace du portefeuille et instruments 
financiers dérivés

Techniques de gestion efficace

SOCIETE GENERALE

-

-

-

-

-

-

-

-

-

(*) Sauf les dérivés listés.

• Exposition obtenue au travers des techniques de gestion efficace : 15 584 029,88

- Prêts de titres : 15 584 029,88

- Emprunts de titres : -

- Prises en pension : -

- Mises en pensions : -

• Exposition sous-jacentes atteintes au travers des instruments financiers dérivés : -

- Change à terme : -

- Future : -

- Options : -

- Swap : -

Instruments financiers dérivés (*)

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

TECHNIQUES DE GESTION EFFICACE DU PORTEFEUILLE ET 
INSTRUMENTS FINANCIERS DÉRIVÉS
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c) Garanties financières reçues par l’OPCVM afin de réduire le risque de contrepartie

Type d’instruments Montant en devise du portefeuille

Techniques de gestion efficace

- Dépôts à terme -

- Actions 16 358 720,92

- Obligations -

- OPCVM -

- Espèces (**) -

Total 16 358 720,92

(**) Le compte Espèces intègre également les liquidités résultant des opérations de mise en pension.

d) Revenus et frais opérationnels liés aux techniques de gestion efficace

Revenus et frais opérationnels Montant en devise du portefeuille

- Revenus (***) -

- Autres revenus 266 807.57

Total des revenus 266 807.57

(***) Revenus perçus sur prêts et prises en pension.

Instruments financiers dérivés

- Dépôts à terme -

- Actions -

- Obligations -

- OPCVM -

- Espèces (**) -

Total -

- Frais opérationnels directs -

- Frais opérationnels indirects -

- Autres frais -

Total des frais -



RAPPORT  
D’AUDIT
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COMPTES 
ANNUELS

Pour rappel il s’agit du premier exercice et de la première clôture 
réalisés selon les normes du règlement ANC 2020-07. 
L’article 3 de ce règlement dispose : 
Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des 
états financiers  
n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers N-1 sont 
intégrés dans  
l’annexe et une information sur la nature des changements entre les 
deux  
présentations est mentionnée dans l’annexe.



29 Rapport annuel - Exercice clos le : 31.12.2024101002

PLUVALCA SMALL CAPS

Actif
BILAN

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe. 
(1) Les autres actifs sont les actifs autres que les actifs éligibles tels que définis par le règlement ou les statuts de l’OPC à capital variable qui sont 
nécessaires à leur fonctionnement.

31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Immobilisations corporelles nettes - -

Titres financiers

Actions et valeurs assimilées (A) (1) 89 768 519,40 -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 89 768 519,40 -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations convertibles en actions (B) (1) - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Obligations et valeurs assimilées (C) (1) - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Titres de créances (D) - -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

Parts d'OPC et de fonds d'investissements (E) 3 166 945,00 -

OPCVM 3 166 945,00 -

FIA et équivalents d’autres Etats membres de l’Union 
Européenne - -

Autres OPC et fonds d’investissement - -

Dépôts (F) - -

Instruments financiers à terme (G) - -

Opérations temporaires sur titres (H) 15 584 029,88 -

Créances représentatives de titres financiers reçus en 
pension - -

Créances représentatives de titres donnés en garantie - -

Créances représentatives de titres financiers prêtés 15 584 029,88 -

Titres financiers empruntés - -

Titres financiers donnés en pension - -

Autres opérations temporaires - -

Prêts (I) - -

Autres actifs éligibles (J) - -

Sous-total actifs éligibles I =  
(A + B + C + D + E + F + G + H + I + J) 108 519 494,28 -

Créances et comptes d’ajustement actifs 46 173,24 -

Comptes financiers 701 590,78 -

Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 747 764,02 -

Total Actif I + II 109 267 258,30 -
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BILAN
Passif

31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Capitaux propres :

Capital 96 807 101,83 -

Report à nouveau sur revenu net - -

Report à nouveau des plus et moins-values réalisées 
nettes 0,02 -

Résultat net de l'exercice -4 059 210,96 -

Capitaux propres I 92 747 890,89 -

Passifs de financement II (1) - -

Capitaux propres et passifs de financement (I+II) (1) - -

Passifs éligibles :

Instruments financiers (A) 16 358 720,92 -

Opérations de cession sur instruments financiers - -

Opérations temporaires sur titres financiers 16 358 720,92 -

Instruments financiers à terme (B) - -

Emprunts - -

Autres passifs éligibles (C) - -

Sous-total passifs éligibles III = A + B + C 16 358 720,92 -

Autres passifs :

Dettes et comptes d’ajustement passifs 160 646,49 -

Concours bancaires - -

Sous-total autres passifs IV 160 646,49 -

Total Passifs: I + II + III + IV 109 267 258,30 -

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe. 
(1) Cette rubrique est facultative, et ne concerne que les OFS. Les passifs de financement sont les passifs émis par l’OFS autres que les parts ou 
actions.
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31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Revenus financiers nets

Produits sur opérations financières

Produits sur actions 1 378 069,95 -

Produits sur obligations - -

Produits sur titres de créance - -

Produits sur des parts d’OPC * - -

Produits sur instruments financiers à terme - -

Produits sur opérations temporaires sur titres 266 807,57 -

Produits sur prêts et créances - -

Produits sur autres actifs et passifs éligibles - -

Autres produits financiers 27 945,80 -

Sous-total Produits sur opérations financières 1 672 823,32 -

Charges sur opérations financières

Charges sur opérations financières - -

Charges sur instruments financiers à terme - -

Charges sur opérations temporaires sur titres - -

Charges sur emprunts - -

Charges sur autres actifs et passifs éligibles - -

Charges sur passifs de financement - -

Autres charges financières -11 872,37 -

Sous-total charges sur opérations financières -11 872,37 -

Total Revenus financiers nets (A) 1 660 950,95 -

Autres produits :

Rétrocession des frais de gestion au bénéfice de l’OPC - -

Versements en garantie de capital ou de performance - -

Autres produits - -

Autres charges :

Frais de gestion de la société de gestion -1 912 656,95 -

Frais d’audit, d’études des fonds de capital investissement - -

Impôts et taxes - -

Autres charges - -

Sous-total Autres produits et Autres charges (B) -1 912 656,95 -

Sous total Revenus nets avant compte de régularisation  
C = A - B -251 706,00 -

Régularisation des revenus nets de l’exercice (D) 31 266,80 -

Sous-total revenus nets I = C + D -220 439,20 -

COMPTE DE RÉSULTAT

* Conformément aux principes de la transparence fiscale, les produits des parts d'OPC ont pu être retraités en fonction des revenus sous-jacents.
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31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Plus ou moins-values réalisées nettes avant compte 
de régularisations :

Plus et moins-values réalisées 5 022 126,75 -

Frais de transactions externes et frais de cession -165 883,54 -

Frais de recherche - -

Quote-part des plus-values réalisées restituées aux 
assureurs - -

Indemnités d’assurance perçues - -

Versements en garantie de capital ou de performance 
reçus - -

Sous total plus ou moins-values réalisées nettes avant 
compte de régularisations E 4 856 243,21 -

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes F -672 041,01 -

Plus ou moins-values réalisées nettes II = E + F 4 184 202,20 -

Plus ou moins-values latentes nettes avant compte 
de régularisations :

Variation des plus ou moins-values latentes yc les écarts 
de change sur les actifs éligibles -8 799 011,31 -

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises -0,08 -

Versements en garantie de capital ou de performance à 
recevoir - -

Quote-part des plus-values latentes à restituer aux 
assureurs - -

Sous total plus ou moins-values latentes nettes avant 
compte de régularisation G -8 799 011,39 -

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes H 776 037,43 -

Plus ou moins-values latentes nettes III = G + H -8 022 973,96 -

Acomptes :

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice J - -

Acomptes sur plus ou moins-values réalisées nettes versés 
au titre de l’exercice K - -

Total acomptes versés au titre de l’exercice IV = J + K - -

Impôt sur le résultat V - -

Résultat net I + II + III - IV - V -4 059 210,96 -

COMPTE DE RÉSULTAT (suite)

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.



ANNEXE
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STRATÉGIE ET PROFIL DE GESTION 

Objectif de gestion : 
Bénéficiant d’une gestion active et dynamique, PLUVALCA SMALL CAPS a pour objectif d’obtenir sur la durée de 
placement recommandée une performance supérieure à l’indice de référence Bloomberg Europe DM ex-UK Small Cap 
(dividendes nets réinvestis), au travers d’une sélection de titres « stock picking ».
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TABLEAU DES ÉLÉMENTS CARACTÉRISTIQUES AU COURS DES CINQ 
DERNIERS EXERCICES

Exprimés en EUR 31.12.2024 29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

Actif net total 92 747 890,89 122 407 678,53 126 496 532,68 182 993 359,82 200 848 758,98

31.12.2024 29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

ACTION A

FR0000422859

Actif net 39 711 502,06 - - - -

Nombre de parts ou 
actions 55 517,845 74 358,853 84 797,728 102 479,856 150 897,068

Valeur liquidative unitaire 715,29 750,7 727,09 861,05 723,9

Distribution unitaire sur 
revenu net  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire sur 
plus et moins-values 
réalisées nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Crédit d’impôt unitaire 
transféré au porteur  
(personnes physiques) (1)

- - - - -

Capitalisation  
unitaire (2) 26,56 1,33 18,09 122,79 -9,48

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour du 
détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 
(2) Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impôt sont indiqués en devise de comptabilité de l’Opc. La 
capitalisation unitaire correspond à la somme du résultat et des plus et moins-values nettes sur le nombre de parts en circulation. Cette méthode 
de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.
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31.12.2024 29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

ACTION B

FR0013173036

Actif net 52 162 894,09 - - - -

Nombre de parts ou 
actions 385 949,34 468 360,354 477 380,727 595 828,714 691 696,93

Valeur liquidative unitaire 135,15 140,51 134,68 157,84 131,67

Distribution unitaire sur 
revenu net  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire sur 
plus et moins-values 
réalisées nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Crédit d’impôt unitaire 
transféré au porteur  
(personnes physiques) (1)

- - - - -

Capitalisation  
unitaire (2) 6,31 1,66 -3,02 23,55 -0,74

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour du 
détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 
(2) Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impôt sont indiqués en devise de comptabilité de l’Opc. La 
capitalisation unitaire correspond à la somme du résultat et des plus et moins-values nettes sur le nombre de parts en circulation. Cette méthode 
de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.

31.12.2024 29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

ACTION Z

FR0011156397

Actif net 873 494,74 - - - -

Nombre de parts ou 
actions 863,407 745,656 551,543 614,004 563,756

Valeur liquidative unitaire 1 011,68 1 040,74 987,19 1 144,93 941,25

Distribution unitaire sur 
revenu net  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire sur 
plus et moins-values 
réalisées nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Crédit d’impôt unitaire 
transféré au porteur  
(personnes physiques) (1)

- - - - -

Capitalisation  
unitaire (2) 58,05 22,77 51,08 184,99 19,10

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour du 
détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 
(2) Les montants de la distribution unitaire, de la capitalisation unitaire et des crédits d’impôt sont indiqués en devise de comptabilité de l’Opc. La 
capitalisation unitaire correspond à la somme du résultat et des plus et moins-values nettes sur le nombre de parts en circulation. Cette méthode 
de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.
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Les comptes annuels sont présentés pour la première fois sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2020-07 
modifié par le règlement ANC 2022-03. 
 
Changements de méthodes comptables y compris de présentation en rapport avec l’application du nou-
veau règlement comptable relatif aux comptes annuels des organismes de placement collectif à capital 
variable (Règlement ANC 2020- 07 modifié) 
Ce nouveau règlement impose des changements de méthodes comptables dont des modifications de présentation 
des comptes annuels. La comparabilité avec les comptes de l’exercice précédent ne peut donc être réalisée. 
Ainsi, conformément au 2ème alinéa de l’article 3 du Règlement ANC 2020-07, les états financiers ne présentent pas 
les données de l’exercice précédent ; les états financiers N-1 sont intégrés dans l’annexe. 
Les changements de présentation portent essentiellement sur : 
- la structure du bilan qui est désormais présentée par types d’actifs et de passifs éligibles, incluant les prêts et les 
emprunts ;  
- la structure du compte de résultat qui est profondément modifiée ; le compte de résultat incluant notamment : les 

écarts de change sur comptes financiers , les plus ou moins-values latentes, les plus et moins-values réalisées et 
les frais de transactions ; 

- la suppression du tableau de hors-bilan (une partie des informations sur les éléments de ce tableau figurent 
dorénavant dans les annexes) ; 

- la suppression de l’option de comptabilisation des frais inclus au prix de revient (sans effet rétroactif pour les fonds 
appliquant anciennement la méthode des frais inclus) ; 

- la distinction des obligations convertibles des autres obligations, ainsi que leurs enregistrements comptables 
respectifs ; 
- une nouvelle classification des fonds cibles détenus en portefeuille selon le modèle : OPCVM / FIA / Autres ; 
- la comptabilisation des engagements sur changes à terme qui n’est plus faite au niveau du bilan mais au niveau du 

hors-bilan, avec une information sur les changes à terme couvrant une part spécifique ; 
- l'ajout d’informations relatives aux expositions directes et indirectes sur les différents marchés ; 
- la présentation de l’inventaire qui distingue désormais les actifs et passifs éligibles et les instruments financiers à 
terme ; 
- l’adoption d’un modèle de présentation unique pour tous les types d’OPC ; 
- la suppression de l’agrégation des comptes pour les fonds à compartiments. 
 

Règles et méthodes comptables appliquées au cours de l’exercice 
Les principes généraux de la comptabilité s'appliquent (sous réserve des changements décrits ci-avant) : 
- image fidèle, comparabilité, continuité de l'activité, 
- régularité, sincérité, 
- prudence, 
- permanence des méthodes d'un exercice à l'autre. 
Le mode de comptabilisation retenu pour l'enregistrement des produits des titres à revenu fixe est celui des intérêts 
encaissés. 
Les entrées et les cessions de titres sont comptabilisées frais exclus. 
La durée de l’exercice est de 12 mois. 
 

Méthode de valorisation 
Lors de chaque valorisation, les actifs de l’OPCVM sont évalués selon les principes suivants : 
Actions, obligations et titres assimilés cotés (valeurs françaises et étrangères) : 
L'évaluation se fait au cours de Bourse. 
Le cours de Bourse retenu est fonction de la Place de cotation du titre : 
Places de cotation européennes : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation asiatiques : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation australiennes : Dernier cours de bourse du jour. 

RÈGLES ET MÉTHODES 
COMPTABLES
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Places de cotation nord-américaines : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation sud-américaines : Dernier cours de bourse du jour. 
En cas de non-cotation d’une valeur aux environs de 14 heures, le dernier cours de Bourse de la veille est utilisé. 
 
Titres d'OPCVM et FIA en portefeuille : 
Évaluation sur la base de la dernière valeur liquidative connue. 
 
Parts d’organismes de titrisation : 
Évaluation au premier cours de bourse du jour pour les organismes de titrisation cotés sur les marchés européens. 
 
Acquisitions temporaires de titres : 
Pensions livrées à l’achat : Valorisation contractuelle. 
Pas de pension d’une durée supérieure à 3 mois. 
Rémérés à l’achat : Valorisation contractuelle car le rachat des titres par le vendeur est envisagé avec suffisam ment 
de certitude. 
Emprunts de titres : valorisation des titres empruntés et de la dette de restitution correspondante à la valeur de 
marché des titres concernés. 
 
Cessions temporaires de titres : 
Titres donnés en pension livrée : Les titres donnés en pension livrée sont valorisés au prix du marché, les dettes 
représentatives des titres donnés en pension sont maintenues à la valeur fixée dans le contrat. 
Prêts de titres : Valorisation des titres prêtés au cours de Bourse de la valeur sous-jacente. Les titres sont récupérés 
par l’OPCVM à l’issue du contrat de prêt. 
 
Titres de créances négociables : 
Les titres de créances négociables sont valorisés, en l’absence de transactions significatives, en appliquant une 
méthode actuarielle : les taux retenus sont ceux des émissions de titres équivalents affectés de la marge de risque 
liée à l’émetteur. 
Les BTF et BTAN sont valorisés au prix de marché jusqu’à l’échéance.  
Valeur de marché retenue : 
 
BTF/BTAN : 
Taux de rendement actuariel ou cours du jour publié par la Banque de France. 
 
Autres TCN : 
Pour les TCN faisant l’objet de cotation régulière : le taux de rendement ou les cours utilisés sont ceux constatés 
chaque jour sur le marché. 
Pour les titres sans cotation régulière : application d’une méthode proportionnelle avec utilisation du taux de 
rendement de la courbe de taux de référence corrigé d’une marge représentative des caractéristiques intrinsèques 
de l’émetteur. 
 
Contrats à terme fermes : 
Les cours de marché retenus pour la valorisation des contrats à terme fermes sont en adéquation avec ceux des titres 
sous-jacents. 
Ils varient en fonction de la Place de cotation des contrats : 
Contrats à terme fermes cotés sur des Places européennes : premier cours de bourse du jour ou cours de 
compensation veille 
Contrats à terme fermes cotés sur des Places nord-américaines : dernier cours de bourse veille ou cours de 
compensation veille. 
 
Options : 
Les cours de marché retenus suivent le même principe que ceux régissant les contrats ou titres supports : 
Options cotées sur des Places européennes : premier cours de bourse du jour ou cours de compensation veille. Options 
cotées sur des Places nord-américaines : dernier cours de bourse veille ou cours de compensation veille. 

Règles et méthodes comptables
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Opérations d’échange (swaps) : 
Les swaps d’une durée de vie inférieure à 3 mois ne sont pas valorisés. 
Les swaps d’une durée de vie supérieure à 3 mois sont valorisés au prix du marché. 
L’évaluation des swaps d’indice est réalisée au prix donné par la contrepartie, la société de gestion réalise de manière 
indépendante un contrôle de cette évaluation. 
Lorsque le contrat de swap est adossé à des titres clairement identifiés (qualité et durée), ces deux éléments sont 
évalués globalement. 
 
Contrats de change à terme : 
Il s’agit d’opérations de couverture de valeurs mobilières en portefeuille libellées dans une devise autre que celle de 
la comptabilité de l’OPCVM, par un emprunt de devise dans la même monnaie et pour le même montant. Les 
opérations à terme de devise sont valorisées d’après la courbe des taux prêteurs/emprunteurs de la devise. 
 
(* pour les OPCVM autorisés à réaliser les opérations visées) 
 

Méthode d’évaluation des engagements hors bilan  
Les engagements sur contrats à terme fermes sont déterminés à la valeur de marché. Elle est égale au cours de 
valorisation (ou à l’estimation, si l’opération est réalisée de gré à gré) multiplié par le nombre de contrats et par le 
nominal. 
Les engagements sur opérations conditionnelles sont déterminés sur la base de l’équivalent sous-jacent de l’option. 
Cette traduction consiste à multiplier le nombre d’options par un delta. Le delta résulte d’un modèle mathématique 
(de type Black-Scholes) dont les paramètres sont : le cours du sous-jacent, la durée à l’échéance, le taux d’intérêt 
court terme, le prix d’exercice de l’option et la volatilité du sous-jacent. La présentation dans le hors-bilan correspond 
au sens économique de l’opération, et non au sens du contrat. 
Les swaps de dividende contre évolution de la performance sont indiqués à leur valeur nominale en hors-bilan.  
Les swaps adossés ou non adossés sont enregistrés au nominal en hors-bilan. 
 

Devise de comptabilité 
La comptabilité du compartiment est effectuée en euro. 
 

Indication des changements comptables soumis à l’information particulière des actionnaires 
Changements intervenus : Néant. 
Changements à intervenir : Néant. 
 

Indication des autres changements soumis à l’information particulière des actionnaires 
Changements intervenus : Néant. 
Changements à intervenir : Néant. 
 

Indication et justification des changements d’estimation et de modalités d’application 
Néant. 
 

Indication de la nature des erreurs corrigées au cours de l'exercice 
Néant. 
 

Indication des droits et conditions attachés à chaque catégorie d’actions 
Actions A Actions Z Actions B 

Pour les revenus : Capitalisation totale Capitalisation totale Capitalisation totale 

Pour les plus ou moins-values : Capitalisation totale Capitalisation totale Capitalisation totale 

Règles et méthodes comptables
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EVOLUTION DES CAPITAUX PROPRES AU COURS DE L’EXERCICE

31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Capitaux propres début d'exercice 122 407 678,53 -

Flux de l'exercice :

Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription 
acquise à l’OPC) (1) 14 149 760,44 -

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -39 615 073,91 -

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation -251 706,00 -

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de 
régularisation 4 856 243,21 -

Variation des plus ou moins-values latentes avant compte de 
régularisation -8 799 011,39 -

Distribution de l’exercice antérieur sur revenus nets - -

Distribution de l’exercice antérieur sur plus ou moins-values réalisées 
nettes - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur revenus nets - -

Acomptes versés au cours de l’exercice sur plus ou moins-values 
réalisées nettes - -

Autres éléments** 0,01 -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 92 747 890,89 -

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe. 
(1) Cette rubrique intègre également les montants appelés pour les sociétés de capital investissement.

** Indemnité de lissage VL.
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EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS OU ACTIONS AU COURS DE 
L’EXERCICE

ACTION A

FR0000422859 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 6 031,365 4 480 186,69

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -24 872,373 -18 468 051,25

Solde net des souscriptions/rachats -18 841,008 -13 987 864,56

ACTION A En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -

ACTION B

FR0013173036 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 64 976,602 9 283 666,64

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -147 387,616 -20 877 968,17

Solde net des souscriptions/rachats -82 411,014 -11 594 301,53

ACTION B En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -

ACTION Z

FR0011156397 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 373,759 385 907,11

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -256,008 -269 054,49

Solde net des souscriptions/rachats 117,751 116 852,62

ACTION Z En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -
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VENTILATION DE L'ACTIF NET PAR NATURE DE PARTS OU ACTIONS

Code ISIN de la 
part ou action

Libellé de la part 
ou action

Affectation 
des sommes 

distribuables

Devise 
de la 

part ou 
action

Actif net de la 
part ou action

Nombre de parts 
ou actions

Valeur liquidative

EUR EUR

FR0000422859 ACTION A Capitalisable EUR 39 711 502,06 55 517,845 715,29

FR0013173036 ACTION B Capitalisable EUR 52 162 894,09 385 949,34 135,15

FR0011156397 ACTION Z Capitalisable EUR 873 494,74 863,407 1 011,68
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Exposition sur le marché des obligations convertibles par pays et maturité 
de l'exposition

Ventilation des expositions significatives par pays

Exprimés en milliers d’ EUR
Exposition 

+/-
Royaume-Uni

+/- France+/- Allemagne+/- Pays-Bas+/- Italie+/-

Actif

Actions et valeurs assimilées 89 768,52 16 358,72 19 171,12 11 254,41 9 208,86 7 426,03

Opérations temporaires sur titres 15 584,03 - 9 577,73 - - 1 288,82

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - -

Opérations temporaires sur titres -16 358,72 -16 358,72 - - - -

Hors-bilan

Futures - N/A N/A N/A N/A N/A

Options - N/A N/A N/A N/A N/A

Swaps - N/A N/A N/A N/A N/A

Autres instruments financiers - N/A N/A N/A N/A N/A

Total 88 993,83 N/A N/A N/A N/A N/A

Décomposition de l'exposition par maturité Décomposition par niveau de 
deltas

Exprimés en milliers d’ EUR
Exposition 

+/- <= 1 an 1<X<=5 ans > 5 ans <= 0,6 0,6<X<=1

- - - - - - -

- - - - - - -

- - - - - - -

- - - - - - -

- - - - - - -

Autres - - - - - -

Total - - - - - -

Exposition directe sur le marché actions (hors obligations convertibles)

EXPOSITIONS DIRECTES ET INDIRECTES SUR LES DIFFÉRENTS MARCHÉS
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Ventilation par nature de taux

Exprimés en milliers d’ EUR
Exposition 

+/-
Taux fixe 

+/-

Taux variable ou 
révisable 

+/-
Taux indexé 

+/-

Autre ou sans 
contrepartie de 

taux 
+/-

Actif

Dépôts - - - - -

Obligations - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Comptes financiers 701,59 - - - 701,59

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Emprunts - - - - -

Hors-bilan

Futures N/A - - - -

Options N/A - - - -

Swaps N/A - - - -

Autres instruments financiers N/A - - - -

Total N/A - - - 701,59

Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles)
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Exposition directe sur le marché de taux (hors obligations convertibles) 
ventilation par maturité

Ventilation par durée résiduelle

Exprimés en milliers d’EUR
0 - 3 mois 

+/-
3 - 6 mois 

+/-
6 mois -1 an 

+/-
1 - 3 ans 

+/-
3 - 5 ans 

+/-
5 - 10 ans 

+/-
>10 ans 

+/-

Actif

Dépôts - - - - - - -

Obligations - - - - - - -

Titres de créances - - - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - - -

Comptes financiers 701,59 - - - - - -

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - - - -

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Hors-bilan

Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 701,59 - - - - - -
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Exposition directe sur le marché des devises

Exprimés en milliers d’ EUR GBP+/- SEK+/- DKK+/- NOK+/-
Autres devises

+/-

Actif

Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées 16 358,72 6 828,25 2 212,60 4 298,92 3 553,20

Obligations et valeurs assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - 106,73 2 679,69 - -

Créances - 0,02 0,01 - -

Comptes financiers - - - - -

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Dettes - - - - -

Comptes financiers - - - - -

Emprunts - - - - -

Hors-bilan

Devises à recevoir - - - - -

Devises à livrer - - - - -

Futures, options, swaps - - - - -

Autres opérations - - - - -

Total 16 358,72 6 935,00 4 892,30 4 298,92 3 553,20
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Exposition directe aux marchés de crédit

Exprimés en milliers d’ EUR
Invest. Grade 

+/-
Non Invest. Grade 

+/-
Non notés 

+/-

Actif

Obligations convertibles en actions - - -

Obligations et valeurs assimilées - - -

Titres de créances - - -

Opérations temporaires sur titres - - -

Passif

Opérations de cession sur 
instruments financiers - - -

Opérations temporaires sur titres - - -

Hors-bilan

Dérivés de crédits - - -

Solde net - - -

Le classement des titres exposés directement aux marchés de taux (1) dans les catégories "INVESTMENT GRADES", "Non INVESTMENT 
GRADES " et "NON NOTES est alimenté des principales notations financières.  
Pour chaque instrument, la notation est déterminée selon l'algorithme du 2ème meilleur rating externe le 2ème meilleur rating est celui 
dont la notation en valeur numérique est le second sur l'ensemble des notations trouvées dans le cas où un seul rating est disponible, ce 
rating est considéré comme le second meilleur. 
En cas d'absence de rating, c'est la notation de l'émetteur qui est requise. 
La société de gestion peut être sollicitée. Dans ce cas, les règles appliquées par celle-ci seront mentionnées. 
 
(1) les éléments de taux d'actif et de passif sont présentés en valeur d'inventaire par cohérence avec les éléments du bilan. 
Concernant les opérations temporaires, seules les cessions temporaires sont renseignées ( mises en pension, titres prêtés et tires donnés 
en garantie ). 
Les acquisition temporaires sont exclues.
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Exposition des opérations faisant intervenir une contrepartie

Valeur actuelle constitutive  
d’une dette

Valeur actuelle constitutive  
d’une créanceexprimés en milliers d’Euro

Opérations figurant à l’actif du bilan

Dépôts

Instruments financiers à terme non compensés

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension

Créances représentatives de titres donnés en garantie

Créances représentatives de titres financiers prêtés

-15 584,03SOCIETE GENERALE ADH RGV

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

-16 358,72SOCIETE GENERALE ADH RGV

Titres financiers donnés en pension

Créances

Collatéral espèces

Dépôt de garantie espèces versé

Opérations figurant au passif du bilan

Dettes représentatives de titres donnés en pension

Instruments financiers à terme non compensés

Dettes

Collatéral espèces
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Expositions indirectes pour les OPC de multi-gestion
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31.12.2024

Créances

Souscriptions à titre réductible 1 234,12

Coupons à recevoir -

Ventes à règlement différé 44 939,12

Obligations amorties -

Dépôts de garantie -

Frais de gestion -

Autres créditeurs divers -

Total des créances 46 173,24

Dettes

Souscriptions à payer -17 514,48

Achats à règlement différé -

Frais de gestion -143 132,01

Dépôts de garantie -

Autres débiteurs divers -

Total des dettes -160 646,49

Total des créances et dettes -114 473,25

Créances et dettes - ventilation par nature

AUTRES INFORMATIONS RELATIVES AU BILAN ET AU COMPTE DE 
RÉSULTAT
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Frais de gestion, autres frais et charges 
 
Ces frais recouvrent tous les frais facturés directement au compartiment, à l’exception des frais de transactions. Les 
frais de transaction incluent les frais d’intermédiation (courtages, impôts de bourse, etc.) et la commission de 
mouvement perçue par le dépositaire. 
 
Pour plus de précisions sur les frais effectivement facturés au compartiment, se reporter au Document d’informations 
clés pour l’investisseur. 
 

 
Ces frais n’incluent pas les frais de recherche. 

Frais facturés au compartiment Assiette Taux barème

Action A Action Z Action B

Frais de gestion financière  et 
frais administratifs externes à la 

société de gestion (CAC, 
dépositaire, distribution, avocats)

Actif net 2,29 % TTC 
maximum

0.30 % TTC  
maximum

1.35 % TTC  
maximum

Commissions de mouvement
Prélèvement 
sur chaque 
transaction

Néant Néant Néant

Commission de sur performance Actif net

20% au-delà de 
l’indice de référence 
Bloomberg Europe 

DM ex-UK Small Cap 
(dividendes nets 
reinvestis) si la 

performance est 
positive

Néant

20% au-delà de 
l’indice de référence 
Bloomberg Europe 

DM ex-UK Small Cap 
(dividendes nets 
reinvestis) si la 

performance est 
positive
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ACTION A

FR0000422859 31.12.2024

Frais fixes 1 095 929,18

Frais fixes en % actuel 2,29

Frais variables -

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -

ACTION B

FR0013173036 31.12.2024

Frais fixes 814 154,59

Frais fixes en % actuel 1,35

Frais variables -

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -

ACTION Z

FR0011156397 31.12.2024

Frais fixes 2 573,18

Frais fixes en % actuel 0,30

Frais variables -

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -



53 Rapport annuel - Exercice clos le : 31.12.2024101002

PLUVALCA SMALL CAPS

Acquisitions temporaires

Engagements reçus et donnés

Autres engagements (par nature de produit) 31.12.2024

Garanties reçues

Dont instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan -

Garanties données

Dont instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d’origine -

Engagements de financement reçus mais non encore tirés -

Engagements de financement donnés mais non encore tirés -

Autres engagements hors-bilan -

Total -

Autres engagements (par nature de produit) 31.12.2024

Titres acquis à réméré -

Titres pris en pension livrée -

Titres empruntés -

Titres reçus en garantie -
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Instruments d’entités liées

31/12/2024LibelléCode ISIN

Parts d’OPC et de fonds d’investissements
1 741 745,00PLUVALCA HEALTH OPPORTUNITIES PART BFR0013294212

1 425 200,00PLUVALCA SICAV SUSTAINABLE OPPURTUNITIES BFR0013383841

3 166 945,00Total
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Affectation des sommes distribuables afférentes aux revenus nets

DÉTERMINATION ET VENTILATION DES SOMMES DISTRIBUABLES

31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Revenus nets -220 439,20 -

Acomptes sur revenus nets versés au titre de l’exercice (*) - -

Revenus de l’exercice à affecter (**) -220 439,20 -

Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net -220 439,20 -

ACTION A

FR0000422859 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation -321 578,47 -

Total -321 578,47 -

* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire - -

Crédits d’impôts totaux - -

Crédits d’impôts unitaires - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à 
distribution

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du revenu - -

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.
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ACTION B

FR0013173036 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 90 139,27 -

Total 90 139,27 -

* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire - -

Crédits d’impôts totaux - -

Crédits d’impôts unitaires - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à 
distribution

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du revenu - -

ACTION Z

FR0011156397 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 11 000,00 -

Total 11 000,00 -

* Information relative aux acomptes versés

Montant unitaire - -

Crédits d’impôts totaux - -

Crédits d’impôts unitaires - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à 
distribution

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du revenu - -

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.
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Affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values 
réalisées nettes

31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Plus ou moins-values réalisées nettes de l'exercice 4 184 202,20 -

Acomptes sur plus et moins-values réalisées nettes versées au titre 
de l’exercice (*) - -

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter 4 184 202,20 -

Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées 0,02 -

Sommes distribuables au titre des plus ou 
moins-values réalisées

4 184 202,22 -

ACTION A

FR0000422859 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -

Capitalisation 1 796 385,26 -

Total 1 796 385,27 -

* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à 
distribution

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.
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ACTION B

FR0013173036 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -

Capitalisation 2 348 689,59 -

Total 2 348 689,60 -

* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à 
distribution

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

ACTION Z

FR0011156397 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau des plus ou moins-values réalisées nettes - -

Capitalisation 39 127,36 -

Total 39 127,36 -

* Information relative aux acomptes versés

Acomptes unitaires versés - -

** Information relative aux actions ou parts ouvrant droit à 
distribution

Nombre d’actions ou parts - -

Distribution unitaire restant à verser après règlement des acomptes - -

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.

* Pour le premier exercice d’application une présentation pro-forma des états financiers n’est pas requise pour l’exercice N-1. Les états financiers 
N-1 sont intégrés dans l’annexe et une information sur la nature des changements entre les deux présentations est mentionnée dans l’annexe.
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INVENTAIRE DES ACTIFS ET PASSIFS

Inventaire des éléments de bilan (hors IFT)

Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

73 409 798,48 79,15Actions et valeurs assimilées

73 409 798,48 79,15Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Aérospatiale et défense 1 302 812,00 1,40

1 302 812,00 1,404 046EURMTU AERO ENGINES HLDG AG

Agences de médias 2 417 978,56 2,61

805 666,40 0,8717 545EURIPSOS

689 454,00 0,74383 030EURREWORLD MEDIA

922 858,16 1,0020 036EURSTROEER SE

Banques 3 819 214,35 4,12

1 397 490,45 1,513 007 296EURBANCO COMERCIAL PORTUGUES SA

567 602,74 0,6133 806EURFINECOBANK

1 854 121,16 2,005 000CHFSWISSQUOTE GROUP HOLDING

Bâtiment : Contrôle climat 696 306,78 0,75

696 306,78 0,7537 557EURCAREL INDUSTRIES S P A

Biotechnologie 3 133 116,75 3,38

441 373,03 0,48270 781EURCELLECTIS

1 236 877,02 1,3374 421EURMEDINCELL SA

1 454 866,70 1,5726 611DKKNOVONESIS A/S

Chimie de spécialité 1 339 145,83 1,44

1 339 145,83 1,4431 333SEKXVIVO PERFUSION AB

Composants électriques 2 647 923,20 2,85

612 376,20 0,6629 727EURMERSEN

2 035 547,00 2,1919 535EURNEXANS SA

Distributeurs Habillement 1 880 304,28 2,03

1 880 304,28 2,0358 052EURZALANDO

Distributeurs spécialisés 160,70 -

160,70 -1EURD’IETEREN GROUP

Divertissement électronique 1 022 330,99 1,10

1 022 330,99 1,101 400 000SEKSTILLFRONT GROUP AB

Électricité alternative 1 182,50 -

1 182,50 -50EURLA FRANCAISE DE IENERGIE SA

Électronique grand public 1 749 484,95 1,89

1 749 484,95 1,8953 583EURGRENERGY RENOVABLES S A

Équipements de technologie de production 1 117 600,00 1,20

1 117 600,00 1,202 000EURASM INTERNATIONAL NV
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Équipements de télécommunications 1 703 507,00 1,84

1 703 507,00 1,8411 105EURREPLY SPA

Équipements et services pétroliers 7 233 514,40 7,80

1 066 167,52 1,1563 766EURFUGRO NV

2 297 096,21 2,48150 000NOKSUBSEA 7 SA

2 080 260,80 2,2480 944EURTECHNIP ENERGIES NV

1 301 383,52 1,4079 256EURVALLOUREC SA

488 606,35 0,539 605EURVIRIDIEN

Équipements médicaux 88 851,41 0,10

88 851,41 0,1018 612DKKEMBLA MEDICAL HF

Expert en finance 391 687,72 0,42

390 687,72 0,4297 186EURARVERNE GROUP

1 000,00 -100 000EURARVERNE GROUP WARRANT 16/06/2026

Fournisseurs industriels 1 359 193,50 1,47

1 359 193,50 1,4771 915EURELIS SA

Habillement et accessoires 104 334,43 0,11

104 334,43 0,1128 429EURSMCP SAS

Industries diversifiées 1 138 623,72 1,23

1 138 623,72 1,2354 847EURBEFESA SA

Installations de stockage 1 440 237,90 1,55

1 440 237,90 1,5540 174EURSHURGARD SELF STORAGE LIMITED

Internet 416 465,57 0,45

416 465,55 0,45110 322EURMEDIAN TECHNOLOGIES

0,02 -181 290EURVIADEO

Logiciels 1 161 603,20 1,25

1 161 603,20 1,254 454EURESKER

Métaux non ferreux 1 870 954,00 2,02

171 872,10 0,193 174EURERAMET

1 699 081,90 1,83204 556CADLUNDIN MINING

Outillage industriel 2 697 754,18 2,91

609 570,15 0,6625 241EURDANIELI C OFFICINE MECCANICHE

837 238,08 0,9048 228EUREXAIL TECHNOLOGIES SA

1 250 945,95 1,35100 353NOKTOMRA SYSTEMS ASA

Participation et promotion immobilières 5 490 907,88 5,92

1 901 783,04 2,05127 808EURCTP BEARER B V SHS

1 406 060,20 1,5217 189EURLEG IMMOBILIEN SE

2 183 064,64 2,35152 024EURTAG IMMOBBILIEN AG

Produits de beauté 2 367 318,72 2,55

1 653 918,72 1,78118 816EURINTERCOS SPA

713 400,00 0,7740 000EURPUIG BRANDS SA

Produits ménagers durables 962 514,72 1,04

962 514,72 1,0431 956EURDE LONGHI
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SCPI : biens immobiliers diversifié 2 032 010,16 2,19

2 032 010,16 2,19200 001EURMERLIN PROPERTIES REIT

Semi conducteurs 3 419 790,68 3,69

861 537,60 0,936 512EURBE SEMICONDUCTOR INDUSTRIES NV BESI

750 874,53 0,8187 911NOKNORDIC SEMICONDUCTOR

836 378,55 0,909 597EURSOITEC SA

971 000,00 1,0540 000EURSTMICROELECTRONICS NV

Services d’appui professionnels 166 572,48 0,18

166 572,48 0,182 004EURTELEPERFORMANCE SE

Services d’ingénierie et de passation de marchés 4 166 156,68 4,49

1 210 515,60 1,3020 587EURARCADIS NV

1 232 606,76 1,33149 226EURMAIRE SPA

1 723 034,32 1,8657 358EURSPIE SA

Services d’investissements 1 450 858,72 1,56

1 450 858,72 1,56200 000SEKCOINSHARES INTERNATIONAL LIMITED

Services de livraison 1 787 065,50 1,93

1 787 065,50 1,934 709EURID LOGISTICS GROUP

Services de loisirs 985 000,00 1,06

985 000,00 1,0625 000EURKINEPOLIS GROUP

Services de santé 1 649 225,87 1,78

1 649 225,87 1,78474 111SEKVIMIAN GROUP AB

Services informatiques 2 446 943,45 2,64

668 885,45 0,7214 714DKKNETCOMPANY GROUP AS

1 778 058,00 1,9210 398EURSOPRA STERIA GROUP SA

Services spécialisés aux consommateurs 3 373 571,43 3,64

2 006 880,00 2,1774 000EURDELIVERY HERO AG

1 366 691,43 1,47190 000SEKKARNOV GROUP AB

Service traitement et d’élimination des déchets 817 559,40 0,88

817 559,40 0,8810 522EURSECHE ENVIRONNEMENT

Sociétés pétrolières et gazières intégrées 7 587,40 0,01

7 587,40 0,0159EURGAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ

Voyage et tourisme 1 552 427,47 1,67

1 552 427,47 1,67185 964EURTUI AG

3 166 945,00 3,42Parts d’OPC et fonds d’investissements

3 166 945,00 3,42OPCVM et équivalents d’autres Etats membres de 
l’Union européenne

1 741 745,00 1,8817 245EURPLUVALCA HEALTH OPPORTUNITIES PART B

1 425 200,00 1,5410 000EURPLUVALCA SICAV SUSTAINABLE OPPURTUNITIES B
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16 358 720,92 17,64Titres reçus en garantie

16 358 720,92 17,64Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Défense 1 768 826,14 1,91

1 768 826,14 1,91127 337GBPBAE SYSTEMS PLC

Tabac 14 589 894,78 15,73

14 589 894,78 15,73472 500GBPIMPERIAL BRAND SHS PLC

-16 358 720,92 -17,64Dettes représentatives des titres reçus en garantie

15 580 199,87 16,80Créances représentatives de titres prêtés

15 580 199,87 16,80Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Agences de médias 143 589,60 0,15

143 589,60 0,1579 772EURREWORLD MEDIA

Bâtiment : Contrôle climat 1 168 020,00 1,26

1 168 020,00 1,2663 000EURCAREL INDUSTRIES S P A

Biotechnologie 474 138,41 0,51

48 184,43 0,0529 561EURCELLECTIS

425 953,98 0,4625 629EURMEDINCELL SA

Distributeurs spécialisés 1 204 446,50 1,30

1 204 446,50 1,307 495EURD’IETEREN GROUP

Électricité alternative 799 417,30 0,86

799 417,30 0,8633 802EURLA FRANCAISE DE IENERGIE SA

Électronique grand public 726 397,20 0,78

726 397,20 0,7822 248EURGRENERGY RENOVABLES S A

Équipements et services pétroliers 1 243 141,78 1,34

1 243 141,78 1,3475 709EURVALLOUREC SA

Équipements médicaux 1 939 344,88 2,09

1 939 344,88 2,09406 241DKKEMBLA MEDICAL HF

Habillement et accessoires 1 229 248,15 1,33

1 229 248,15 1,33334 945EURSMCP SAS

Internet 16 632,65 0,02

16 632,65 0,024 406EURMEDIAN TECHNOLOGIES

Métaux non ferreux 1 071 249,45 1,16

1 071 249,45 1,1619 783EURERAMET

Outillage industriel 1 979 276,88 2,13

120 750,00 0,135 000EURDANIELI C OFFICINE MECCANICHE

1 858 526,88 2,00107 058EUREXAIL TECHNOLOGIES SA

Services d’appui professionnels 1 246 467,52 1,34

1 246 467,52 1,3414 996EURTELEPERFORMANCE SE

Services de santé 106 722,37 0,12

106 722,37 0,1230 680SEKVIMIAN GROUP AB
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Services informatiques 740 347,18 0,80

740 347,18 0,8016 286DKKNETCOMPANY GROUP AS

Sociétés pétrolières et gazières intégrées 1 491 760,00 1,61

1 491 760,00 1,6111 600EURGAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ

3 830,01 -Indemnités sur titres prêtés

92 160 773,36 99,37Total



64 Rapport annuel - Exercice clos le : 31.12.2024101002

PLUVALCA SMALL CAPS

INVENTAIRES DES IFT (Hors IFT utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Inventaire des opérations à terme de devises

-------

Montant (*)DeviseMontant (*)DevisePassifActifLibellé instrument

Devises à livrer (-)Devises à recevoir (+)Valeur actuelle présentée au 
bilan

Montant de l’exposition en Euro (*)

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

----Total

Inventaire des instruments financiers à terme - actions

+/-PassifActif
Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de l’exposition 
en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme - taux d’intérêt

+/-PassifActif
Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de l’exposition 
en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total
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Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme - de change

+/-PassifActif
Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de l’exposition 
en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme - sur risque de crédit

+/-PassifActif
Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de l’exposition 
en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total
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Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

Inventaire des instruments financiers à terme - autres expositions

+/-PassifActif
Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de l’exposition 
en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

---Total

INVENTAIRE DES OPÉRATIONS À TERME DE DEVISE  
(utilisées en couverture d’une catégorie de part)

--------

Classe de 
part 

couverteMontant (*)DeviseMontant (*)DevisePassifActifLibellé instrument

Devises à livrer (-)Devises à recevoir (+)

Montant de l’exposition en Euro (*)Valeur actuelle présentée 
au bilan

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.

----Total
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INVENTAIRE DES INSTRUMENTS FINANCIERS À TERME  
(utilisés en couverture d’une catégorie de part)

Classe de part 
couverte+/-PassifActif

Quantité/ 
NominalLibellé instrument

Montant de l’exposition 
en Euro (*)Valeur actuelle présentée au bilan

Futures

---Sous total

Options

---Sous total

Swaps

---Sous total

Autres instruments

---Sous total

---Total

(*) Montant déterminé selon les dispositions du règlement relatif à la présentation des expositions.
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Synthèse de l'inventaire

Valeur actuelle présentée au bilan

Total inventaire des actifs et passifs éligibles (hors IFT) 92 160 773,36

Inventaire des IFT (hors IFT utilisés en couverture de parts émises) :

Total opérations à terme de devises -

Total instruments financiers à terme - actions -

Total instruments financiers à terme - taux -

Total instruments financiers à terme - change -

Total instruments financiers à terme - crédit -

Total instruments financiers à terme - autres expositions -

Inventaire des instruments financiers à terme utilisés en 
couverture de parts émises

-

Autres actifs (+) 747 764,02

Autres passifs (-) -160 646,49

Total = actif net 92 747 890,89
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INFORMATIONS SFDR

SFDR  -  INFORMATIONS PÉRIODIQUES

Dénomination du produit : PLUVALCA SMALL CAPS Identifiant d'entité juridique : 9695008CU6O989LHYU24

Caractéristiques environnementales et/ou sociales

 Ce produit financier a-t-il un objectif d'investissement durable ?

Par investissement durable, 
on entend un investissement 
dans une activité économique 
qui contribue à un objectif 
environnemental ou social, 
pour autant qu'il ne cause de 
préjudice important à aucun de 
ces objectifs et que les 
sociétés bénéficiaires des 
investissements appliquent des 
pratiques de bonne 
gouvernance.

La taxinomie de l'UE est un 
système de classification 
institué par le règlement (UE) 
2020/852, qui dresse une liste 
d'activités économiques 
durables sur le plan 
environnemental. Ce 
règlement ne dresse pas de 
liste d'activités économiques 
durables sur le plan social. Les 
investissements durables 
ayant un objectif 
environnemental ne sont pas 
nécessairement alignés sur la 
taxinomie.

Oui

Il a réalisé des investissements durables ayant 
un objectif environnemental : %

dans des activités économiques qui sont 
considérées comme durables sur le plan 
environnemental au titre de la taxinomie de l’UE

dans des activités économiques qui ne sont pas 
considérées comme durables sur le plan 
environnemental au titre de la Taxinomie de 
l’UE

Il a réalisé des investissements durables ayant 
un objectif social : %

Non

Il promouvait des caractéristiques 
environnementales et sociales (E/S) et bien qu’il 
n’ait pas eu d'objectif d’investissement durable, il 
présentait une proportion de 63,0% 
d’investissements durables 

ayant un objectif environnemental dans des 
activités économiques qui sont considérées 
comme durables sur le plan environnemental au 
titre de la taxinomie de l'UE

ayant un objectif environnemental dans des 
activités économiques qui ne sont pas 
considérées comme durables sur le plan 
environnemental au titre de la taxinomie de l'UE

ayant un objectif social

Il promouvait des caractéristiques E/S, mais n'a pas 
réalisé d'investissements durables

Dans quelle mesure les caractéristiques environnementales et/ou sociales promues par ce produit financier ont-
elles été atteintes ?

 PLUVALCA SMALL CAPS promeut les caractéristiques environnementales et sociales grâce à la mise en place des démarches 
suivantes :
- Le respect de la politique des exclusions normatives et sectorielles disponible sur le site internet de la société de gestion ;
- L’intégration des caractéristiques environnementales et sociales dans la gestion du fonds selon une approche en « Best in Universe ». 
Les caractéristiques environnementales et sociales de chaque émetteur constituant l'univers d'investissement du Fonds sont évaluées 
essentiellement à partir de la base de notation fournie par MSCI permettant ainsi d'exclure les deux derniers déciles de l’univers 
investissable.
- Le Fonds promeut particulièrement la préservation de l’emploi et s’engage ainsi à surperformer son univers d’investissement sur une 
moindre occurrence des plans sociaux concernant plus de 10% de l’effectif. 

Les indicateurs de durabilité 
évaluent la mesure dans 
laquelle les caractéristiques 
environnementales ou sociales 
promues par le produit 
financier sont atteintes.

Quelle a été la performance des indicateurs de durabilité ?

Indicateur de durabilité Portefeuille Univers

Émissions de Co2 rapportées au CA (t/$mCA) 85 111

Indépendance du bord 71% 78%

% de sociétés ayant eu recours à des plans de licenciements massifs 0% 5%

Source : Outil propriétaire « ESGo 2.0 »
Indicateurs de durabilité calculées à partir des données au 31 décembre 2024.
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 ... et par rapport aux périodes précédentes ?

Indicateur de durabilité Portefeuille Univers

Émissions de Co2 rapportées au CA (t/$mCA) 89 135

Indépendance du bord 79% 80%

% de sociétés ayant eu recours à des plans de licenciements massifs 0% 4%

Source : Outil propriétaire « ESGo 2.0 »
Indicateurs de durabilité calculées à partir des données au 31 décembre 2023.

 Quels étaient les objectifs des investissements durables que le produit financier entendait 
notamment réaliser et comment les investissements durables effectués y ont-ils contribué ?

L'objectif d'investissement durable poursuivi par PLUVALCA SMALL CAPS est la préservation de l’emploi. 

Les principales incidences 
négatives correspondent aux 
incidences négatives les plus 
significatives des décisions 
d’investissement sur les 
facteurs de durabilité liés aux 
questions environnementales, 
sociales et de personnel, au 
respect des droits de l’homme, 
et aux sujets d’anti- corruption.

Dans quelle mesure les investissements durables que le produit financier a notamment réalisés 
n'ont-ils par causé de préjudice important à un objectif d'investissement durable sur le plan 
environnemental ou social ?

Comment les indicateurs concernant les incidences négatives ont-ils été pris en considération ?

La priorité dans le développement d’une politique ESG au sein de la société de gestion a porté sur l’intégration des 
questions extra-financières avec les questions financières, afin qu’elles soient portées par les gérants eux-mêmes et 
intégrées directement dans la décision de gestion, non comme un simple tri quantitatif de notes externes, mais avec 
toute la perspective d’une analyse des risques et opportunités des sociétés liées à ces éléments d’environnement, 
social et de gouvernance et parties prenantes. Le dialogue et l’engagement sont donc au centre de ce processus. Des 
indicateurs chiffrés permettant de matérialiser les risques de durabilité et d’incidence négative sont progressivement 
ajoutés à l’analyse, permettant d’affiner sa granularité au fur et à mesure que les sociétés améliorent leurs pratiques et 
leur transparence. Une priorité a été accordée à l’impact sur le climat, sujet le mieux adressé par les entreprises à ce 
stade. 

Ainsi, deux étapes du processus de gestion de PLUVALCA SMALL CAPS sont dédiées à l’analyse des risques de 
durabilité et des incidences négatives :
- Une politique d’exclusion renforcée ;
- Une intégration des éléments ESG. 

Les investissements durables étaient-ils conformes aux principes directeurs de l'OCDE à l'intention des 
entreprises multinationales et aux principes directeurs des Nations unies relatifs aux entreprises et aux 
droits de l'homme ? Description détaillée :

PLUVALCA SMALL CAPS suit les sociétés signataires du Pacte Mondial des Nations Unies :

Indicateur de durabilité 31/12/2024

% de sociétés adhérant au Pacte Mondial de l’ONU 62%

Source : Outil propriétaire « ESGo 2.0 »

 La taxinomie de l’UE établit un principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » en vertu duquel les 
investissements alignés sur la taxinomie ne devraient pas causer de préjudice important aux objectifs de la taxinomie 
de l’UE et s’accompagne de critères spécifiques de l’Union.
Le principe consistant à « ne pas causer de préjudice important » s’applique uniquement aux investissements sous-
jacents au produit financier qui prennent en compte les critères de l’Union européenne en matière d’activités 
économiques durables sur le plan environnemental. Les investissements sous-jacents à la portion restante de ce 
produit financier ne prennent pas en compte les critères de l’Union en matière d’activités économiques durables sur 
le plan environnemental.
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Comment ce produit financier a-t-il pris en considération les principales incidences négatives sur les facteurs de 
durabilité ?

Conformément aux informations présentes son annexe précontractuelle, PLUVALCA SMALL CAPS a pris en compte les 14 principaux 
PAI de tableau 1 de l'annexe 1 des RTS SFDR tel que ci-dessous :

Indicateurs d'incidences négatives sur la durabilité Incidences
2024

Incidences
2023

1. Émissions de GES de niveau 1 5366 9945

1. Émissions de GES de niveau 2 1762 2418

1. Émissions de GES de niveau 3 95427 14645

2. Empreinte carbone (t/€mCA) scope 1 2 68 96

2. Empreinte carbone (t/€mCA) scope 1 2 3 964 210

3. Intensité de GES des sociétés bénéficiaires des investissements (t/€m.inv) scope 1 2 106499491 1871

3. Intensité de GES des sociétés bénéficiaires des investissements (t/€m.inv) scope 1 2 3 1270561383 6080

4. Exposition à des sociétés actives dans le secteur des combustibles fossiles 7.9% 6.3%

5. Part de consommation d’énergie non renouvelable 83.1% 91.2%

5. Part de production d’énergie non renouvelable N.A N/A

6. Intensité de consommation d’énergie par secteur à fort impact climatique (GWh/€mCA) 60.5 35

7. Activités ayant une incidence négative sur des zones sensibles sur le plan de la biodiversité 15.9% N/A

8. Rejets dans l’eau (t/€m.inv) 25 19

9. Ratio de déchets dangereux et de déchets radioactifs (t/€m.inv) 701046 272025

10. Violations des principes du pacte mondial des Nations unies et des principes directeurs de
l’OCDE pour les entreprises multinationales

0.0% 0.0%

11. Absence de processus et de mécanismes de conformité permettant de contrôler le respect des
principes du Pacte mondial des Nations unies et des principes directeurs de l’OCDE à l’intention des
entreprises multinationales

25.7% 24.5%

12. Écart de rémunération entre hommes et femmes non corrigé N/A N/A

13. Mixité au sein des organes de gouvernance 40% 42%

14. Exposition à des armes controversées (mines antipersonnel, armes à sous-munitions, armes
chimiques ou armes biologiques)

0.0% 0.0%

Moyenne des niveaux de chaque fin de trimestre de l'exercice 2024. Source : Trucost. Les taux de couverture ont progressé entre 2023 et 2024. L'écart 
de rémunération entre hommes et femmes n'est pas présenté du fait de l'incohérence entre la méthodologie de calcul utilisée par Trucost avec les 
recommandations de SFDR. Les indicateurs carbone prennent en compte les émissions de scope 3 aval en 2024 ce qui n'était pas le cas en 2023.  

PLUVALCA SMALL CAPS a également pris en compte deux PAI additionnels des tableaux 2 et 3 de l'annexe 1 des RTS SFDR tel que 
ci-dessous :

Indicateurs d'incidences négatives sur la durabilité Incidences 2024 Incidences 2023

II.8. Exposition à des zones de stress hydrique élevé 71.0% 52.1%

III.9. Absence de politique en matière de droits de l’homme 8.5% 11.3%

Moyenne des niveaux de chaque fin de trimestre de l'exercice 2024. Source : Trucost. Les taux de couverture ont progressé entre 2023 et 2024.
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La liste comprend les 
investissements constituant la 
plus grande proportion 
d'investissements du produit 
financier au cours de la 
période de référence, à savoir : 
2024.

Quels ont été les principaux investissements de ce produit financier ?

Valeur Secteur GICS Poids (%) Pays

Principales positions du portefeuilles au 31/12/2024. 

Quelle était la proportion d'investissements liés à la durabilité ?

L'allocation des actifs décrit 
la part des investissements 
dans des actifs spécifiques.

Quelle était l'allocation des actifs ?

 La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier utilisés pour 
atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier.
La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés sur les 
caractéristiques environnementales ou sociales ni considérés comme des investissements durables.
La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S comprend :

- la sous-catégorie #1A Durables couvrant les investissements durables ayant des objectifs 
environnementaux ou sociaux ;
- la sous-catégorie #1B Autres caractéristiques E/S couvrant les investissements alignés sur les 
caractéristiques environnementales ou sociales qui ne sont pas considérés comme des investissements 
durables.

 Dans quels secteurs économiques les investissements ont-ils été réalisés ?

Les principaux secteurs économiques des investissements réalisés par PLUVALCA SMALL CAPS sont :

Secteur Poids (%)

Technologies de l'information 26,5

Industrie 12,1

Energie 11,5

Immobilier 10,2

Consommation discrétionnaire 9,1

Données au 31/12/2024 hors liquidités. Source : Arbevel.

EXAIL TECHNOLOGIES SA Industrie 2,9 France

VALLOUREC SA Energie 2,7 France

GRENERGY RENOVABLES S A Services aux collectivités 2,7 Espagne

SUBSEA 7 Energie 2,5 Luxembourg

TAG IMMOBBILIEN AG Immobilier 2,4 Allemagne

Investissements

#1 Alignés sur les 
caractéristiques E/S: 

91,0% #1B Autres 
caractéristiques E/S: 

28,0%

#1 Alignés sur la 
taxonomie: 

11,0%

Environnemtaux 
autres: 
21,0%

#2 Autres: 
9,0%

#1A Durables: 
63,0%

Sociaux: 
28,0%
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 Dans quelle mesure les investissements durables ayant un objectif environnemental étaient-ils 
alignés sur la taxinomie de l'UE ?

Le produit financier investit-il dans des activités liées au gaz fossile et/ou à l’énergie nucléaire 
qui sont conformes à la taxinomie de l’UE* ?

Oui

Non

Dans le gaz fossile
Dans l'énergie nucléaire

 * Les activités liées au gaz fossile et/ou au nucléaire ne seront conformes à la taxinomie de l'UE que si elles contribuent à limiter le 
changement climatique («atténuation du changement climatique») et ne causent de préjudice important à aucun objectif de la 
taxinomie de l'UE - voir la note explicative dans la marge de gauche. L'ensemble des critères applicables aux activités économiques 
dans les secteurs du gaz fossile et de l'énergie nucléaire qui sont conformes à la taxinomie de l'UE sont définis dans le règlement 
délégué (UE) 2022/1214 de la Commission.

Les graphiques ci-dessous font apparaître en vert le pourcentage d'investissements qui étaient alignés sur la taxinomie de l'UE. Étant 
donné qu'il n'existe pas de méthodologie appropriée pour déterminer l'alignement des obligations souveraines* sur la taxinomie, le 
premier graphique montre l'alignement sur la taxinomie par rapport à tous les investissements du produit financier, y compris les 
obligations souveraines, tandis que le deuxième graphique représente l'alignement sur la taxinomie uniquement par rapport aux 
investissements du produit financier autres que les obligations souveraines.
* Aux fins de ces graphiques, les "obligations souveraines" comprennent toutes les expositions souveraines. 

Les activités alignées sur la 
taxinomie sont exprimées en 
pourcentage :
- du chiffre d’affaires pour 
refléter la part des revenus 
provenant des activités vertes 
des sociétés bénéficiaires des 
investissements ;
- des dépenses 
d’investissement (CapEx) 
pour montrer les 
investissements verts réalisés 
par les sociétés bénéficiaires 
des investissements, pour une 
transition vers une économie 
verte par exemple ;
- des dépenses d’exploitation 
(OpEx) pour refléter les 
activités opérationnelles vertes 
des sociétés bénéficiaires des 
investissements.

1. Alignement des investissements sur la taxinomie, obligations 
souveraines incluses*

OpEx

CapEx

Chiffre d'affaires

6,0%

11,0%

11,0%

2. Alignement des investissements sur la taxinomie, hors 
obligations souveraines*

 Quelle était la proportion d'investissements réalisés dans des activités transitoires et habilitantes ?

PLUVALCA SMALL CAPS n'a réalisé aucun investissement dans des activités transitoires et habilitantes. 

 Comment le pourcentage d'investissements alignés sur la taxinomie de l'UE a-t-il évoluer par rapport 
aux périodes de référence précédentes ?

Aucune donnée fiable concernant la taxinomie européenne n'était disponible au cours des périodes de référence 
précédentes.

 Le symbole représente des 
investissements durables 
ayant un objectif 
environnemental qui ne 
tiennent pas compte des 
critères en matière d’activités 
économiques durables sur le 
plan environnemental au titre 
du règlement (UE) 2020/852.

Quelle était la part d’investissements durables ayant un objectif environnemental qui n'étaient pas 
alignés sur la taxinomie de l’UE ?

La proportion d'investissements durables ayant un objectif environnemental qui n'étaient pas alignés sur la taxinomie 
de l’UE réalisés par PLUVALCA SMALL CAPS était de 21% au titre de la période sous revue. 

OpEx

CapEx

Chiffre d'affaires

6,0%

11,0%

11,0%
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 Quelle était la part d’investissements durables sur le plan social ?

La proportion d'investissements durables sur le plan social réalisée par PLUVALCA SMALL CAPS était de 28% au titre 
de la période sous revue. 

 Quels étaient les investissements inclus dans la catégorie «autres», quelle était leur finalité, et des 
garanties environnementales ou sociales minimales s'appliquaient-elles à eux ?

Les investissements inclus dans la catégorie « #2 Autres » sont :
les investissements qui n’ont pas fait l’objet d’une notation ESG ;
les liquidités (détenues à titre accessoire pour répondre à l'objectif de gestion) ;
les OPC monétaires ;
les instruments dérivés.

Quelles mesures ont été prises pour atteindre les caractéristiques environnementales et/ou sociales au cours de la 
période de référence ?

 PLUVALCA SMALL CAPS a pris les mesures suivantes au cours de la période de référence :
- L’application de la politique d’exclusion normative et sectorielle de la société de gestion et en particulier l'exclusion à partir de seuils 
prédéfinis des émetteurs privés liés aux énergies non-conventionnelles (ex. pétrole, gaz de schiste) ou au charbon (sauf producteurs 
d’énergie). Montpensier Arbevel dispose d'un processus opérationnel lui permettant de pouvoir gérer sa politique d'exclusion construite 
et revue annuellement avec les équipes Recherche, Gestion et Conformité applicable à l'ensemble des portefeuilles. Les listes 
d'exclusion sont mises à jour à l’occasion de cette revue afin d'identifier les éventuels émetteurs à exclure au sein des portefeuilles. Une 
méthodologie spécifique permettant la sortie des émetteurs en position nouvellement soumis à exclusion a été définie et implémentée 
afin que l'ensemble des portefeuilles reflète la philosophie globale de Montpensier Arbevel sur ces sujets.
- La notation extra-financière (« notation ESG ») des émetteurs se base sur une notation fournie par MSCI et intégrée à notre outil 
propriétaire ESGo 2.0 permettant notamment une repondération du pilier gouvernance à 50%. L’ensemble des équipes de gestion 
bénéficient ainsi de la méthodologie de notation ESG mise en œuvre par Financière Arbevel leur permettant de considérer les 
caractéristiques ESG de chacun des émetteurs.
- Cet outil sert également de base à des actions d’engagement sur des émetteurs ayant une note extra financière insuffisante. Un 
rapport sur le suivi des engagements passés et des nouvelles actions engagées sur l’exercice est publié annuellement sur le site 
internet de la société de gestion.
- Enfin, Montpensier Arbevel dispose également d’une procédure dédiée à la gestion des controverses tel que résumée dans sa 
politique de risque de durabilité et principales incidences négatives disponible sur le site internet de la société de gestion et qui prévoit 
dans certains cas la cession immédiate du titre par tous les fonds gérés. 

Quelle a été la performance de ce produit financier par rapport à l’indice de référence ?

Aucun indice désigné comme indice de référence pour atteindre les caractéristiques environnementales ou sociales promues 
par PLUVALCA SMALL CAPS. 



Comptes annuels 
au 29.12.2023
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Comptes annuels

BILAN 
ACTIF

EUR EUR

IMMOBILISATIONS NETTES - -
DÉPÔTS - -
INSTRUMENTS FINANCIERS 132 373 581,20 131 295 603,47
• Actions et valeurs assimilées

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 118 553 800,54 111 731 890,43
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

• Obligations et valeurs assimilées
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - 6 086 888,14
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé - -

• Titres de créances
Négociés sur un marché réglementé ou assimilé
Titres de créances négociables - -
Autres titres de créances - -
Non négociés sur un marché réglementé ou assimilé - -

• Organismes de placements collectifs
OPCVM et FIA à vocation générale destinés aux non professionnels 
et équivalents d’autres pays

3 814 750,00 3 858 300,00

Autres Fonds destinés à des non professionnels et équivalents 
d’autres pays États membres de l’Union européenne

- -

Fonds professionnels à vocation générale et équivalents d’autres États 
membres de l’union européenne et organismes de titrisations cotés

- -

Autres Fonds d’investissement professionnels et équivalents 
d’autres États membres de l’union européenne et organismes de 
titrisations non cotés

- -

Autres organismes non européens - -
• Opérations temporaires sur titres

Créances représentatives de titres financiers reçus en pension - -
Créances représentatives de titres financiers prêtés 10 005 030,66 9 618 524,90
Titres financiers empruntés - -
Titres financiers donnés en pension - -
Autres opérations temporaires - -

• Contrats financiers
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -
Autres opérations - -

• Autres instruments financiers - -
Créances 189 260,38 81 814,83
Opérations de change à terme de devises - -
Autres 189 260,38 81 814,83
Comptes financiers 761 036,39 5 013 427,29
Liquidités 761 036,39 5 013 427,29

Autres actifs - -
TOTAL DE L'ACTIF 133 323 877,97 136 390 845,59

29.12.2023 30.12.2022
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EUR EUR
CAPITAUX PROPRES

• Capital 121 511 571,83 126 380 248,60

• Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

• Report à nouveau - -

• Plus et moins-values nettes de l’exercice 1 340 672,16 472 130,58

• Résultat de l’exercice -444 565,46 -355 846,50

Total des capitaux propres 
(montant représentatif de l’actif net)

122 407 678,53 126 496 532,68

INSTRUMENTS FINANCIERS 10 734 674,08 9 634 128,90
• Opérations de cession sur instruments financiers - -

• Opérations temporaires sur titres financiers

Dettes représentatives de titres financiers donnés en pension - -

Dettes représentatives de titres financiers empruntés - -

Autres opérations temporaires 10 734 674,08 9 634 128,90

• Contrats financiers
Opérations sur un marché réglementé ou assimilé - -
Autres opérations - -

DETTES 181 525,36 260 184,01
Opérations de change à terme de devises - -
Autres 181 525,36 260 184,01

COMPTES FINANCIERS - -
Concours bancaires courants - -
Emprunts - -

TOTAL DU PASSIF 133 323 877,97 136 390 845,59

30.12.202229.12.2023

BILAN 
PASSIF
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EUR EUR
OPÉRATIONS DE COUVERTURE
• Engagements sur marchés réglementés ou assimilés

- Marché à terme ferme (Futures) - -
- Marché à terme conditionnel (Options) - -
- Dérivés de crédit - -
- Swaps - -
- Contracts for Differences (CFD) - -

• Engagements de gré à gré
- Marché à terme ferme (Futures) - -
- Marché à terme conditionnel (Options) - -
- Dérivés de crédit - -
- Swaps - -
- Contracts for Differences (CFD) - -

• Autres engagements
- Marché à terme ferme (Futures) - -
- Marché à terme conditionnel (Options) - -
- Dérivés de crédit - -
- Swaps - -
- Contracts for Differences (CFD) - -

AUTRES OPÉRATIONS
• Engagements sur marchés réglementés ou assimilés

- Marché à terme ferme (Futures) - -
- Marché à terme conditionnel (Options) - -
- Dérivés de crédit - -
- Swaps - -
- Contracts for Differences (CFD) - -

• Engagements de gré à gré
- Marché à terme ferme (Futures) - -
- Marché à terme conditionnel (Options) - -
- Dérivés de crédit - -
- Swaps - -
- Contracts for Differences (CFD) - -

• Autres engagements
- Marché à terme ferme (Futures) - -
- Marché à terme conditionnel (Options) - -
- Dérivés de crédit - -
- Swaps - -
- Contracts for Differences (CFD) - -

30.12.202229.12.2023

HORS 
BILAN
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EUR EUR
PRODUITS SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES

• Produits sur dépôts et sur comptes financiers 45 086,65 252,59

• Produits sur actions et valeurs assimilées 1 682 281,56 2 179 921,75

• Produits sur obligations et valeurs assimilées - -

• Produits sur titres de créances - -

• Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres financiers 153 833,02 172 682,39

• Produits sur contrats financiers - -

• Autres produits financiers - -

Total (I) 1 881 201,23 2 352 856,73

CHARGES SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES

• Charges sur acquisitions et cessions temporaires de titres financiers - -

• Charges sur contrats financiers - -

• Charges sur dettes financières -7 084,06 -16 641,68

• Autres charges financières - -

Total (II) -7 084,06 -16 641,68

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (I - II) 1 874 117,17 2 336 215,05

Autres produits (III) - -

Frais de gestion et dotations aux amortissements (IV) -2 334 014,47 -2 671 047,76

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L.214-17-1) (I - II + III - IV) -459 897,30 -334 832,71
Régularisation des revenus de l'exercice (V) 15 331,84 -21 013,79

Acomptes sur résultat versés au titre de l’exercice (VI) - -

RÉSULTAT (I - II + III - IV +/- V - VI) : -444 565,46 -355 846,50

29.12.2023 30.12.2022

COMPTE  
DE RÉSULTAT



Comptes annuels
ANNEXES
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Les comptes annuels sont présentés sous la forme prévue par le règlement ANC n° 2014-01, modifié.  
 

Comptabilisation des revenus 
L’OPCVM comptabilise ses revenus selon la méthode du coupon encaissé. 
 

Comptabilisation des entrées et sorties en portefeuille  
La comptabilisation des entrées et sorties de titres dans le portefeuille de l’OPCVM est effectuée frais exclus. 
 

Méthode de valorisation 
Lors de chaque valorisation, les actifs de l’OPCVM sont évalués selon les principes suivants : 
Actions, obligations et titres assimilés cotés (valeurs françaises et étrangères) : 
L'évaluation se fait au cours de Bourse. 
Le cours de Bourse retenu est fonction de la Place de cotation du titre : 
Places de cotation européennes : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation asiatiques : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation australiennes : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation nord-américaines : Dernier cours de bourse du jour. 
Places de cotation sud-américaines : Dernier cours de bourse du jour. 
En cas de non-cotation d’une valeur aux environs de 14 heures, le dernier cours de Bourse de la veille est utilisé. 
 
Titres d'OPCVM et FIA en portefeuille : 
Évaluation sur la base de la dernière valeur liquidative connue. 
 
Parts d’organismes de titrisation : 
Évaluation au premier cours de bourse du jour pour les organismes de titrisation cotés sur les marchés européens. 
 
Acquisitions temporaires de titres : 
Pensions livrées à l’achat : Valorisation contractuelle. 
Pas de pension d’une durée supérieure à 3 mois. 
Rémérés à l’achat : Valorisation contractuelle car le rachat des titres par le vendeur est envisagé avec suffisam -
ment de certitude. 
Emprunts de titres : valorisation des titres empruntés et de la dette de restitution correspondante à la valeur de 
marché des titres concernés. 
 
Cessions temporaires de titres : 
Titres donnés en pension livrée : Les titres donnés en pension livrée sont valorisés au prix du marché, les dettes 
représentatives des titres donnés en pension sont maintenues à la valeur fixée dans le contrat. 
Prêts de titres : Valorisation des titres prêtés au cours de Bourse de la valeur sous-jacente. Les titres sont 
récupérés par l’OPCVM à l’issue du contrat de prêt. 
 
Titres de créances négociables : 
Les TCN qui, lors de l’acquisition, ont une durée de vie résiduelle de moins de trois mois, sont valorisés de manière 
linéaire. 
Les TCN acquis avec une durée de vie résiduelle de plus de trois mois sont valorisés : à leur valeur de marché  
jusqu’à 3 mois et un jour avant l’échéance. 
La différence entre la valeur de marché relevée 3 mois et 1 jour avant l’échéance et la valeur de remboursement 
est linéarisée sur les 3 derniers mois. 
Exceptions : les BTF et BTAN sont valorisés au prix de marché jusqu’à l’échéance.  

RÈGLES ET MÉTHODES 
COMPTABLES
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Règles et méthodes comptables

Valeur de marché retenue : 
 
BTF/BTAN : 
Taux de rendement actuariel ou cours du jour publié par la Banque de France. 
 
Autres TCN : 
Pour les TCN faisant l’objet de cotation régulière : le taux de rendement ou les cours utilisés sont ceux constatés 
chaque jour sur le marché. 
Pour les titres sans cotation régulière : application d’une méthode proportionnelle avec utilisation du taux de 
rendement de la courbe de taux de référence corrigé d’une marge représentative des caractéristiques intrinsèques 
de l’émetteur. 
 
Contrats à terme fermes : 
Les cours de marché retenus pour la valorisation des contrats à terme fermes sont en adéquation avec ceux des 
titres sous-jacents. 
Ils varient en fonction de la Place de cotation des contrats : 
Contrats à terme fermes cotés sur des Places européennes : premier cours de bourse du jour ou cours de 
compensation veille 
Contrats à terme fermes cotés sur des Places nord-américaines : dernier cours de bourse veille ou cours de 
compensation veille. 
 
Options : 
Les cours de marché retenus suivent le même principe que ceux régissant les contrats ou titres supports : 
Options cotées sur des Places européennes : premier cours de bourse du jour ou cours de compensation veille. 
Options cotées sur des Places nord-américaines : dernier cours de bourse veille ou cours de compensation veille. 
 
Opérations d’échange (swaps) : 
Les swaps d’une durée de vie inférieure à 3 mois ne sont pas valorisés. 
Les swaps d’une durée de vie supérieure à 3 mois sont valorisés au prix du marché. 
L’évaluation des swaps d’indice est réalisée au prix donné par la contrepartie, la société de gestion réalise de 
manière indépendante un contrôle de cette évaluation. 
Lorsque le contrat de swap est adossé à des titres clairement identifiés (qualité et durée), ces deux éléments sont 
évalués globalement. 
 
Contrats de change à terme : 
Il s’agit d’opérations de couverture de valeurs mobilières en portefeuille libellées dans une devise autre que celle 
de la comptabilité de l’OPCVM, par un emprunt de devise dans la même monnaie et pour le même montant. Les 
opérations à terme de devise sont valorisées d’après la courbe des taux prêteurs/emprunteurs de la devise. 
 
(* pour les OPCVM autorisés à réaliser les opérations visées) 
 

Méthode d’évaluation des engagements hors bilan  
Les engagements sur contrats à terme fermes sont déterminés à la valeur de marché. Elle est égale au cours de 
valorisation (ou à l’estimation, si l’opération est réalisée de gré à gré) multiplié par le nombre de contrats et par 
le nominal. 
Les engagements sur opérations conditionnelles sont déterminés sur la base de l’équivalent sous-jacent de 
l’option. Cette traduction consiste à multiplier le nombre d’options par un delta. Le delta résulte d’un modèle 
mathématique (de type Black-Scholes) dont les paramètres sont : le cours du sous-jacent, la durée à l’échéance, 
le taux d’intérêt court terme, le prix d’exercice de l’option et la volatilité du sous-jacent. La présentation dans le 
hors-bilan correspond au sens économique de l’opération, et non au sens du contrat. 
Les swaps de dividende contre évolution de la performance sont indiqués à leur valeur nominale en hors-bilan.  
Les swaps adossés ou non adossés sont enregistrés au nominal en hors-bilan. 
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Règles et méthodes comptables

Frais facturés au compartiment 
Ces frais recouvrent tous les frais facturés directement au compartiment, à l’exception des frais de transactions. 
Les frais de transaction incluent les frais d’intermédiation (courtages, impôts de bourse, etc.) et la commission de 
mouvement perçue par le dépositaire. 
 
Pour plus de précisions sur les frais effectivement facturés au compartiment, se reporter au Document 
d’informations clés pour l’investisseur. 
 

 
 

Devise de comptabilité 
La comptabilité du compartiment est effectuée en euro. 
 

Indication des changements comptables soumis à l’information particulière des actionnaires 
Changements intervenus : Néant. 
Changements à intervenir : Néant. 
 

Indication des autres changements soumis à l’information particulière des actionnaires 
Changements intervenus : Néant. 
Changements à intervenir : Néant. 
 

Indication et justification des changements d’estimation et de modalités d’application 
Néant. 
 

Indication de la nature des erreurs corrigées au cours de l'exercice 
Néant. 
 

Indication des droits et conditions attachés à chaque catégorie d’actions 
Actions A Actions Z Actions B 

Pour les revenus : Capitalisation totale Capitalisation totale Capitalisation totale 

Pour les plus ou moins-values : Capitalisation totale Capitalisation totale Capitalisation totale 

Frais facturés au compartiment Assiette Taux barème

Action A Action Z Action B

Frais de gestion financière  et 
frais administratifs externes à la 

société de gestion (CAC, 
dépositaire, distribution, avocats)

Actif net 2,392 % TTC 
maximum

0.30 % TTC  
maximum

1.35 % TTC  
maximum

Commissions de mouvement
Prélèvement 
sur chaque 
transaction

Néant Néant Néant

Commission de sur performance Actif net

20% au-delà de 
l’indice de référence 
Bloomberg Europe 

DM ex-UK Small Cap 
(dividendes nets 
reinvestis) si la 

performance est 
positive

Néant

20% au-delà de 
l’indice de référence 
Bloomberg Europe 

DM ex-UK Small Cap 
(dividendes nets 
reinvestis) si la 

performance est 
positive
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EUR EUR

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 126 496 532,68 182 993 359,82

Souscriptions (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 20 084 474,44 28 834 522,32

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -28 437 071,64 -57 943 247,91

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 13 147 101,19 19 885 791,38

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -11 526 942,77 -11 847 739,60

Plus-values réalisées sur contrats financiers - -

Moins-values réalisées sur contrats financiers - -493 750,00

Frais de transaction -218 109,43 -287 743,97

Différences de change 90 941,60 -116 938,81

Variations de la différence d'estimation  
des dépôts et instruments financiers : 3 230 649,76 -34 192 887,84

- Différence d’estimation exercice N 10 921 026,84 7 690 377,08
- Différence d’estimation exercice N-1 7 690 377,08 41 883 264,92

Variations de la différence d'estimation 
des contrats financiers : - -

- Différence d’estimation exercice N - -
- Différence d’estimation exercice N-1 - -

Distribution de l’exercice antérieur sur plus et moins-values nettes - -

Distribution de l'exercice antérieur sur résultat - -

Résultat net de l'exercice avant compte de régularisation -459 897,30 -334 832,71

Acompte(s) versé(s) au cours de l’exercice sur  
plus et moins-values ettes

- -

Acompte(s) versé(s) au cours de l’exercice sur résultat - -

Autres éléments - -

ACTIF NET EN FIN D'EXERCICE 122 407 678,53 126 496 532,68

29.12.2023 30.12.2022

ÉVOLUTION  
DE L’ACTIF NET
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1. Instruments financiers : ventilation par nature juridique ou économique d'instrument

1.1. Ventilation du poste “Obligations et valeurs assimilées” par nature d’instrument

Négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Non négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Obligations indexées - -

Obligations convertibles - -

Obligations à taux fixe - -

Obligations à taux variable - -

Obligations zéro coupons - -

Titres participatifs - -

Autres instruments - -

1.2. Ventilation du poste “Titres de créances” par nature juridique ou économique d’instrument

Négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Non négociées sur un marché  
réglementé ou assimilé

Bons du Trésor - -

Titres de créances à court terme 
(NEU CP) émis par des émetteurs 
non financiers

- -

Titres de créances à court terme 
(NEU CP) émis par des émetteurs 
bancaires

- -

Titres de créances à moyen terme 
NEU MTN - -

Autres instruments - -

1.3. Ventilation du poste “Opérations de cession sur instruments financiers” par nature d’instrument

Titres reçus  
en pension cédés

Titres  
empruntés cédés

Titres acquis 
à réméré cédés

Ventes   
à découvert

Actions - - - -

Obligations - - - -

Titres de créances - - - -

Autres instruments - - - -

COMPLÉMENTS 
D’INFORMATION
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1.4. Ventilation des rubriques de hors-bilan par type de marché (notamment taux, actions)

 Taux Actions Change Autres
Opérations de couverture 
Engagements sur les marchés 
réglementés ou assimilés 

- - - -

Engagements de gré à gré - - - -

Autres engagements - - - -
Autres opérations 
Engagements sur les marchés 
réglementés ou assimilés 

- - - -

Engagements de gré à gré - - - -

Autres engagements - - - -

2. Ventilation par nature de taux des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

 Taux fixe Taux variables Taux révisable Autres

Actif 
Dépôts - - - -

Obligations et valeurs assimilées - - - -

Titres de créances - - - -

Opérations temporaires sur titres financiers 10 005 030,66 - - -

Comptes financiers - - - 761 036,39

Passif 
Opérations temporaires sur titres financiers - - - -

Comptes financiers - - - -

Hors-bilan 
Opérations de couverture - - - -

Autres opérations - - - -

3. Ventilation par maturité résiduelle des postes d'actif, de passif et de hors-bilan

0 - 3 mois 3 mois - 1 an 1 - 3 ans 3 - 5 ans > 5 ans

Actif 
Dépôts - - - - -

Obligations et valeurs assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires  
sur titres financiers - - - - 10 005 030,66

Comptes financiers 761 036,39 - - - -

Passif 
Opérations temporaires  
sur titres financiers

- - - - -

Comptes financiers - - - - -

Hors-bilan 
Opérations de couverture - - - - -

Autres opérations - - - - -

Compléments d’information
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5. Créances et Dettes : ventilation par nature 
Détail des éléments constitutifs des postes “autres créances” et “autres dettes”,  
notamment ventilation des opérations de change à terme par nature d’opération (achat/vente). 

Créances 
Opérations de change à terme de devises : 189 260,38

Achats à terme de devises -
Montant total négocié des Ventes à terme de devises -

Autres Créances :
Ventes reglements différés 173 686,83
- 15 573,55

- -
- -
- -

Autres opérations -
Dettes 
Opérations de change à terme de devises : 181 525,36

Ventes à terme de devises -
Montant total négocié des Achats à terme de devises -

Autres Dettes :
Frais provisionnés 174 557,26
Rachat à payer 6 968,10

- -
- -
- -

Autres opérations -

4. Ventilation par devise de cotation ou d'évaluation des postes d'actif, de passif et de hors-bilan 
Cette ventilation est donnée pour les principales devises de cotation ou d'évaluation, à l'exception de la devise de tenue de la comptabilité.

Par devise principale NOK DKK CHF Autres devises

Actif 
Dépôts - - - -

Actions et valeurs assimilées 4 779 605,11 2 989 085,38 2 586 054,21 1 451 493,93
Obligations et valeurs assimilées - - - -
Titres de créances - - - -
OPC - - - -
Opérations temporaires  
sur titres financiers - - - -

Créances - - - -
Comptes financiers - - - -
Autres actifs - - - -
Passif 
Opé. de cession sur inst. financiers - - - -

Opérations temporaires  
sur titres financiers - - - -

Dettes - - - -
Comptes financiers - - - -
Hors-bilan 
Opérations de couverture - - - -

Autres opérations - - - -

Compléments d’information
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Compléments d’information

 

6. Capitaux propres
Souscriptions Rachats

Catégorie d’action émise /  
rachetée pendant l’exercice : Nombre d’actions Montant Nombre d’actions Montant

Action A / FR0000422859 5 089,608 3 767 569,80 15 528,483 11 418 480,91

Action B / FR0013173036 115 924,699 15 895 188,59 124 945,072 16 797 138,34

Action Z / FR0011156397 410,524 421 716,05 216,411 221 452,39

Commission de souscription / 
rachat par catégorie d’action : Montant Montant
Action A / FR0000422859 547,16 11 072,17

Action B / FR0013173036 - -

Action Z / FR0011156397 - -

Rétrocessions par catégorie d’action : Montant Montant

Action A / FR0000422859 547,16 11 072,17

Action B / FR0013173036 - -

Action Z / FR0011156397 - -

Commissions acquises à l’OPC 
par catégorie d’action : Montant Montant
Action A / FR0000422859 - -

Action B / FR0013173036 - -

Action Z / FR0011156397 - -

7. Frais de gestion

Frais de fonctionnement et de gestion (frais fixes) en % de l’actif net moyen %
Catégorie d’action :

Action A / FR0000422859 2,39

Action B / FR0013173036 1,35

Action Z / FR0011156397 0,30

Commission de surperformance (frais variables) : montant des frais de l’exercice Montant

Catégorie d’action :

Action A / FR0000422859 -

Action B / FR0013173036 -

Action Z / FR0011156397 -

Rétrocession de frais de gestion :

- Montant des frais rétrocédés à l’OPC -

- Ventilation par OPC “cible” :
- OPC 1 -

- OPC 2 -

- OPC 3 -

- OPC 4 -
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8. Engagements reçus et donnés 
8.1. Description des garanties reçues par l'OPC avec mention des garanties de capital............................................................Néant 
8.2. Description des autres engagements reçus et/ou donnés ....................................................................................................Néant

9. Autres informations 
9.1. Valeur actuelle des instruments financiers faisant l’objet d’une acquisition temporaire : 

- Instruments financiers reçus en pension (livrée) -

- Autres opérations temporaires -

9.2. Valeur actuelle des instruments financiers constitutifs de dépôts de garantie : 
Instruments financiers reçus en garantie et non inscrits au bilan :

- actions 10 734 674,08

- obligations -

- titres de créances -

- autres instruments financiers -

Instruments financiers donnés en garantie et maintenus dans leur poste d'origine :
- actions -

- obligations -

- titres de créances -

- autres instruments financiers -

9.3. Instruments financiers détenus en portefeuille émis par les entités liées à la société de gestion (fonds) ou aux gestionnaires 
financiers (Sicav) et OPC gérés par ces entités : 

- OPC 3 814 750,00

- autres instruments financiers -

Compléments d’information
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10. Tableau d’affectation des sommes distribuables afférentes au résultat 
(En devise de comptabilité de l’OPC) 

Acomptes versés au titre de l’exercice  

Date
Catégorie 
d’action

Montant 
global  

Montant 
unitaire

Crédit d’impôt 
totaux

Crédit d’impôt 
unitaire

- - - - - -

- - - - - -

- - - - - -

- - - - - -

Compléments d’information
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Affectation du résultat EUR EUR

Sommes restant à affecter

Report à nouveau - -

Résultat -444 565,46 -355 846,50

Total -444 565,46 -355 846,50

29.12.2023 30.12.2022

Action A / FR0000422859 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l’exercice - -

Capitalisation -515 306,50 -518 154,49

Total -515 306,50 -518 154,49
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du résultat - -

Action B / FR0013173036 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l’exercice - -

Capitalisation 62 135,63 155 123,48

Total 62 135,63 155 123,48
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du résultat - -

Compléments d’information
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Action Z / FR0011156397 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l’exercice - -

Capitalisation 8 605,41 7 184,51

Total 8 605,41 7 184,51
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Crédits d’impôt attaché à la distribution du résultat - -

Compléments d’information
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11. Tableau d’affectation des sommes distribuables afférentes aux plus et moins-values nettes  
(En devise de comptabilité de l’OPC) 

Acomptes sur plus et moins-values nettes versés au titre de l’exercice  

Date Montant global  Montant unitaire

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

- - -

Compléments d’information
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Affectation des plus et moins-values nettes EUR EUR

Sommes restant à affecter

Plus et moins-values nettes antérieures non distribuées - -

Plus et moins-values nettes de l’exercice 1 340 672,16 472 130,58

Acomptes versés sur plus et moins-values nettes de l’exercice - -

Total 1 340 672,16 472 130,58

29.12.2023 30.12.2022

Action A / FR0000422859 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 614 772,06 2 052 566,32

Total 614 772,06 2 052 566,32
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Action B / FR0013173036 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 717 524,12 -1 601 429,09

Total 717 524,12 -1 601 429,09
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Compléments d’information
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Action Z / FR0011156397 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 8 375,98 20 993,35

Total 8 375,98 20 993,35
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Compléments d’information
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Action A / FR0000422859

29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Nombre d’actions 
en circulation 74 358,853 84 797,728 102 479,856 150 897,068 205 187,436

Valeur liquidative 750,7 727,09 861,05 723,9 676,53

Distribution unitaire sur 
plus et moins- 
values nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire  
(y compris acomptes) - - - - -

Crédit d'impôt unitaire 
transféré aux  
actionnaires  
(personne physique) (1)

- - - - -

Capitalisation unitaire (2) 1,33 18,09 122,79 -9,48 -16,81

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour du 
détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 

(2) La capitalisation unitaire correspond à la somme du résultat et des plus et moins-values nettes sur le nombre d’actions en circulation. Cette 
méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.

Action B / FR0013173036

29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Nombre d’actions 
en circulation 468 360,354 477 380,727 595 828,714 691 696,93 647 163,217

Valeur liquidative 140,51 134,68 157,84 131,67 121,99

Distribution unitaire sur 
plus et moins- 
values nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire  
(y compris acomptes) - - - - -

Crédit d'impôt unitaire 
transféré aux  
actionnaires  
(personne physique) (1)

- - - - -

Capitalisation unitaire (2) 1,66 -3,02 23,55 -0,74 -1,88

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour du 
détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 

(2) La capitalisation unitaire correspond à la somme du résultat et des plus et moins-values nettes sur le nombre d’actions en circulation. Cette 
méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.

12. Tableau des résultats et autres éléments caractéristiques de la Sicav au cours des 5 derniers exercices 

Devise OPC
EUR 29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Actif net 122 407 678,53 126 496 532,68 182 993 359,82 200 848 758,98 218 202 594,54

Compléments d’information
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Action Z / FR0011156397

29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Nombre d’actions 
en circulation 745,656 551,543 614,004 563,756 509,771

Valeur liquidative 1 040,74 987,19 1 144,93 941,25 847,5

Distribution unitaire sur 
plus et moins- 
values nettes  
(y compris acomptes)

- - - - -

Distribution unitaire  
(y compris acomptes) - - - - -

Crédit d'impôt unitaire 
transféré aux  
actionnaires  
(personne physique) (1)

- - - - -

Capitalisation unitaire (2) 22,77 51,08 184,99 19,10 -3,89

(1) En application de l'Instruction Fiscale du 4 mars 1993 de la Direction Générale des Impôts, le crédit d'impôt unitaire est déterminé le jour du 
détachement du dividende par répartition du montant global des crédits d’impôt entre les actions en circulation à cette date. 

(2) La capitalisation unitaire correspond à la somme du résultat et des plus et moins-values nettes sur le nombre d’actions en circulation. Cette 
méthode de calcul est appliquée depuis le 1er janvier 2013.

Compléments d’information
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29.12.2023
INVENTAIRE

% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

Valeurs mobilieres

Action

0,00EUR1 813,05510,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR11 269,353 170,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR14 220,004 000,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR18 027,415 071,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR9 726,482 736,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR7 110,002 000,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,03EUR42 663,5612 001,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,02EUR29 200,778 214,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,00EUR3 053,75859,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,00EUR5 104,981 436,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR6 498,541 828,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR6 185,701 740,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR12 652,253 559,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,00EUR2 360,52664,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,11EUR129 739,7336 495,00PROPREAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

6,76EUR8 279 009,1050 451,00PGARANAENA SME SAES0105046009

2,53EUR3 092 800,0080 000,00PROPREAIXTRONDE000A0WMPJ6

1,09NOK1 331 550,561 100 000,00PROPREAKER CARBON CAPTURE ASANO0010890304

0,98EUR1 205 539,7219 999,00PRETERALFEN NVNL0012817175

0,17EUR210 980,003 500,00PRETERALFEN NVNL0012817175

0,26EUR323 100,805 360,00PRETERALFEN NVNL0012817175

0,63EUR775 683,0412 868,00PROPREALFEN NVNL0012817175

1,21EUR1 480 600,0011 000,00PROPREALTENFR0000071946

1,79EUR2 193 800,0070 000,00PROPREAMPLIFONIT0004056880
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

1,60EUR1 953 600,0040 000,00PROPREARCADIS NVNL0006237562

0,75EUR923 072,6397 186,00PROPREARVERNE GROUPFR001400JWR8

1,33EUR1 633 500,0033 000,00PROPREASSYSTEMFR0000074148

1,01EUR1 241 381,87259 649,00PROPREBANCO BPM SPAIT0005218380

0,57EUR702 859,412 561 441,00PRETERBANCO COMERCIAL PORTUGUES SAPTBCP0AM0015

1,08EUR1 327 700,594 838 559,00PROPREBANCO COMERCIAL PORTUGUES SAPTBCP0AM0015

1,47EUR1 795 200,0051 000,00PROPREBEFESA SALU1704650164

0,03EUR40 687,503 875,00PRETERBELIEVE SAFR0014003FE9

2,13EUR2 610 972,00248 664,00PROPREBELIEVE SAFR0014003FE9

1,31EUR1 609 600,0016 000,00PROPREBIOMERIEUX SAFR0013280286

0,86EUR1 055 413,6042 557,00PROPRECAREL INDUSTRIES S P AIT0005331019

0,01EUR8 725,953 157,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,00EUR4 065,841 471,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,06EUR71 864,0026 000,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,01EUR13 820,005 000,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,01EUR13 820,005 000,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,01EUR18 134,606 561,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,50EUR616 794,89223 153,00PROPRECELLECTISFR0010425595

0,50EUR612 269,6040 070,00PROPRECTP BEARER B V SHSNL00150006R6

1,46EUR1 791 316,2471 624,00PROPREDELIVERY HERO AGDE000A2E4K43

1,81EUR2 211 250,0012 500,00PROPRED’IETEREN GROUPBE0974259880

0,73EUR887 896,0016 400,00PROPREEDENREDFR0010908533

0,54EUR663 410,60113 210,00PROPREEKINOPSFR0011466069

3,09EUR3 778 000,00200 000,00PROPREELIS SAFR0012435121

0,80EUR977 600,0016 000,00PROPREEQUASENSFR0012882389

1,07EUR1 306 519,5018 273,00PROPREERAMETFR0000131757

1,69EUR2 071 288,8012 978,00PROPREESKERFR0000035818

0,02EUR24 067,101 247,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,03EUR35 801,501 855,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

0,01EUR9 379,80486,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

0,04EUR45 837,502 375,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

3,11EUR3 802 814,10197 037,00PROPREEXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

1,25EUR1 526 700,001 050,00PROPREFINANCIERE DE L’ODETFR0000062234

1,96EUR2 398 000,0020 000,00PROPREGAZTRANSPORT ET TECHNIGAZFR0011726835

0,20EUR239 800,00220 000,00PROPREGENEURO SACH0308403085

1,37EUR1 671 782,707 729,00PGARANHANNOVER RUECK SEDE0008402215

1,75EUR2 142 000,007 000,00PROPREID LOGISTICS GROUPFR0010929125

1,07EUR1 310 000,00200 000,00PROPREINMOBILIARIA COLONIAL SAES0139140174

2,32EUR2 835 967,7549 973,00PROPREIPSOSFR0000073298

0,01EUR9 773,25471,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,01EUR10 395,75501,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,01EUR7 656,75369,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,01EUR10 375,00500,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,00EUR4 399,00212,00PRETERKALRAYFR0010722819

1,32EUR1 620 678,7578 105,00PROPREKALRAYFR0010722819

0,26EUR318 200,0010 000,00PRETERKEMPOWER OYJFI4000513593

0,13EUR159 100,005 000,00PROPREKEMPOWER OYJFI4000513593

0,94EUR1 144 800,0080 000,00PROPREK+S AGDE000KSAG888

0,08EUR103 475,202 021,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,10EUR122 726,402 397,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,30EUR368 640,007 200,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,08EUR95 436,801 864,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,13EUR153 600,003 000,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,09EUR116 275,202 271,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,08EUR92 518,401 807,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,11EUR129 331,202 526,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,04EUR51 200,001 000,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,09EUR105 216,002 055,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,06EUR73 523,201 436,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,65EUR789 657,6015 423,00PROPRELA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,90EUR1 096 200,00180 000,00PROPREMAUREL ET PROMFR0000051070

0,00EUR4 227,50890,00PRETERMEDIAN TECHNOLOGIESFR0011049824

0,44EUR540 730,50113 838,00PROPREMEDIAN TECHNOLOGIESFR0011049824

1,64EUR2 012 000,00200 000,00PROPREMERLIN PROPERTIES REITES0105025003

2,26EUR2 772 211,2078 756,00PROPREMERSENFR0000039620

0,93EUR1 144 165,005 860,00PROPREMTU AERO ENGINES HLDG AGDE000A0D9PT0

0,47EUR574 502,4418 973,00PRETERNEOEN SPAFR0011675362

1,22EUR1 487 444,4449 123,00PROPRENEOEN SPAFR0011675362

1,31DKK1 603 960,0053 000,00PROPRENETCOMPANY GROUP ASDK0060952919

2,54EUR3 105 015,0039 180,00PROPRENEXANS SAFR0000044448

1,69EUR2 072 295,08279 813,00PROPRENEXI SPAIT0005366767

1,19EUR1 455 000,0025 000,00PROPRENEXUSDE0005220909

0,55NOK673 886,8860 000,00PROPRENORDIC SEMICONDUCTORNO0003055501

1,13DKK1 385 125,3827 824,00PROPRENOVOZYMES AS-BDK0060336014

1,66EUR2 038 069,58106 039,00PROPREQUADIENT SAFR0000120560

0,36EUR438 283,7811 876,00PGARANRENAULT SAFR0000131906

1,85EUR2 270 619,5019 001,00PROPREREPLY SPAIT0005282865

0,01EUR8 020,682 253,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,01EUR9 345,002 625,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,01EUR10 779,683 028,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,03EUR38 957,0810 943,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,01EUR15 510,924 357,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

1,33EUR1 629 860,56457 826,00PROPREREWORLD MEDIAFR0010820274

0,28EUR345 598,501 443,00PGARANSARTORIUS STEDIM BIOTECHFR0013154002
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

1,28EUR1 571 350,0014 285,00PROPRESECHE ENVIRONNEMENTFR0000039109

0,54EUR659 845,7414 709,00PROPRESHURGARD SELF STORAGE LIMITEDGG00BQZCBZ44

0,08EUR102 600,0030 000,00PRETERSMCP SASFR0013214145

0,45EUR553 581,72161 866,00PRETERSMCP SASFR0013214145

0,14EUR166 827,6048 780,00PRETERSMCP SASFR0013214145

0,48EUR581 738,58170 099,00PROPRESMCP SASFR0013214145

0,70EUR856 245,605 292,00PRETERSOITEC SAFR0013227113

0,14EUR172 317,001 065,00PROPRESOITEC SAFR0013227113

1,86EUR2 274 700,0011 500,00PROPRESOPRA STERIA GROUP SAFR0000050809

2,36EUR2 889 147,00102 090,00PROPRESPIE SAFR0012757854

0,98SEK1 202 515,161 100 000,00PROPRESTILLFRONT GROUP ABSE0015346135

1,85EUR2 262 250,0050 000,00PROPRESTMICROELECTRONICS NVNL0000226223

2,27NOK2 774 167,67210 000,00PROPRESUBSEA 7 SALU0075646355

2,11CHF2 586 054,2111 751,00PROPRESWISSQUOTE GROUP HOLDINGCH0010675863

0,20GBP248 978,77116 623,00PROPRETEAM17 GROUP LTDGB00BYVX2X20

1,38EUR1 692 800,0080 000,00PROPRETECHNIP ENERGIES NVNL0014559478

1,94EUR2 372 800,0016 000,00PROPRETRIGANOFR0005691656

1,18EUR1 438 990,3762 267,00PROPREUBISOFT ENTERTAINMENTFR0000054470

1,17EUR1 436 170,1221 461,00PROPREUNIBAIL RODAMCO SE REITSFR0013326246

1,85EUR2 267 618,10161 684,00PRETERVALLOUREC SAFR0013506730

0,59EUR720 674,6351 385,00PRETERVALLOUREC SAFR0013506730

0,73EUR887 922,7563 310,00PROPREVALLOUREC SAFR0013506730

0,00EUR0,02181 290,00PROPREVIADEOFR0010325241

0,47EUR581 318,1019 573,00PROPREXIOR STUDENT HOUSING NV REITBE0974288202

0,70EUR858 000,0040 000,00PROPREZALANDODE000ZAL1111

105,02128 553 003,72Total Action

O.P.C.V.M.

1,92EUR2 350 250,0025 000,00PROPREPLUVALCA HEALTH OPPORTUNITIES PART BFR0013294212
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

1,20EUR1 464 500,0010 000,00PROPREPLUVALCA SICAV SUSTAINABLE 
OPPURTUNITIES BFR0013383841

3,123 814 750,00Total O.P.C.V.M.

Warrant

0,00EUR1 000,00100 000,00PROPREARVERNE GROUP WARRANT 16/06/2026FR0014003AC4

0,001 000,00Total Warrant

108,14132 368 753,72Total Valeurs mobilieres

Liquidites

BANQUE OU ATTENTE

-0,01EUR-6 968,10-6 968,10PROPREAch diff op de capi

0,62EUR761 036,39761 036,39PROPREBanque EUR SGP

0,00EUR2 299,412 299,41PROPRECes tmp reg diff EUR

0,01EUR15 573,5515 573,55PROPRESous recev EUR SGP

0,14EUR171 387,42171 387,42PROPREVte diff titres EUR

0,77943 328,67Total BANQUE OU ATTENTE

FRAIS DE GESTION

-0,09EUR-104 788,27-104 788,27PROPREPrComGestFin

-0,06EUR-69 604,64-69 604,64PROPREPrComGestFin

-0,00EUR-164,35-164,35PROPREPrComGestFin

-0,14-174 557,26Total FRAIS DE GESTION

0,63768 771,41Total Liquidites

Dossiers

AD1 REME:Prise depot de Collateral (Doss.)

-1,37EUR-1 671 782,70-1 663 280,80PGAR1PDC/DE0008402215/31/PDC-04077264

-6,76EUR-8 279 009,10-8 291 621,85PGAR1PDC/ES0105046009/31/PDC-04077266

-0,36EUR-438 283,78-441 134,02PGAR1PDC/FR0000131906/31/PDC-04077261

-0,28EUR-345 598,50-345 887,10PGAR1PDC/FR0013154002/31/PDC-04077269

-8,77-10 734 674,08Total AD1 REME:Prise depot de Collateral (Doss.)

Dossier de pret de titres

0,00EUR0,009 519,00PRETFIX    KALRAYPT—00247528

0,00EUR19,36292 800,00PRETPT/FI4000513593/18/1PT—00249696

0,00EUR3,0342 037,50PRETPT/FR0000062671/04/1PT—00249069

0,00EUR55,4530 793,00PRETPT/FR0000062671/08/1PT—00248136



5129.12.2023PLUVALCA SMALL CAPS

Comptes annuels / Annexes

% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,00EUR1,2923 917,46PRETPT/FR0000062671/21/0PT—00246476

0,00EUR28,908 271,72PRETPT/FR0000062671/22/1PT—00248624

0,00EUR263,5312 341,24PRETPT/FR0010425595/12/0PT—00243056

0,00EUR61,5811 400,00PRETPT/FR0010425595/14/1PT—00238790

0,00EUR2,788 277,65PRETPT/FR0010425595/14/1PT—00249559

0,00EUR49,0610 480,00PRETPT/FR0010425595/15/1PT—00238875

0,00EUR223,5931 044,00PRETPT/FR0010425595/20/1PT—00247481

0,00EUR1,444 454,19PRETPT/FR0010425595/28/1PT—00250004

0,00EUR0,591 759,60PRETPT/FR0010557264/05/1PT—00249139

0,00EUR3,179 431,35PRETPT/FR0010557264/05/1PT—00249143

0,00EUR8,5725 504,47PRETPT/FR0010557264/06/0PT—00245808

0,00EUR0,531 578,45PRETPT/FR0010557264/07/1PT—00249244

0,00EUR1,825 429,16PRETPT/FR0010557264/14/1PT—00249555

0,00EUR72,595 489,70PRETPT/FR0010557264/18/0PT—00245090

0,00EUR84,449 018,65PRETPT/FR0010557264/28/0PT—00245470

0,00EUR104,6811 180,00PRETPT/FR0010557264/28/0PT—00245479

0,00EUR23,142 379,43PRETPT/FR0010557264/28/1PT—00248892

0,00EUR137,8114 173,45PRETPT/FR0010557264/29/0PT—00245528

0,00EUR78,658 399,52PRETPT/FR0010557264/29/0PT—00245531

0,00EUR59,706 140,00PRETPT/FR0010557264/30/0PT—00245603

0,00EUR40,113 977,72PRETPT/FR0010557264/30/1PT—00248979

0,00EUR356,9835 402,95PRETPT/FR0010557264/31/0PT—00245630

0,00EUR87,337 822,80PRETPT/FR0010722819/06/1PT—00247026

0,00EUR101,179 062,04PRETPT/FR0010722819/10/1PT—00247125

0,00EUR61,534 271,80PRETPT/FR0010722819/15/1PT—00248414

0,00EUR240,339 270,00PRETPT/FR0010722819/25/1PT—00247645

0,00EUR49,5813 768,12PRETPT/FR0010820274/02/1PT—00246857

0,00EUR1,078 925,00PRETPT/FR0010820274/04/1PT—00249071



5229.12.2023PLUVALCA SMALL CAPS

Comptes annuels / Annexes

% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,00EUR137,9338 300,50PRETPT/FR0010820274/08/1PT—00248140

0,00EUR40,8411 339,86PRETPT/FR0010820274/17/1PT—00248509

0,00EUR0,836 882,92PRETPT/FR0010820274/29/0PT—00246816

0,00EUR1,573 729,10PRETPT/FR0011049824/15/1PT—00249632

0,00EUR0,97555 149,98PRETPT/FR0011675362/20/1PT—00249817

0,00EUR543,72251 640,00PRETPT/FR0013030152/02/0PT—00242472

0,00EUR120,8183 871,50PRETPT/FR0013030152/07/0PT—00241271

0,00EUR78,4243 550,00PRETPT/FR0013030152/08/0PT—00240678

0,00EUR165,0391 653,00PRETPT/FR0013030152/10/0PT—00240757

0,00EUR92,2664 045,60PRETPT/FR0013030152/10/0PT—00240762

0,00EUR163,3690 726,45PRETPT/FR0013030152/22/0PT—00241698

0,00EUR173,3980 245,20PRETPT/FR0013030152/22/0PT—00245280

0,00EUR291,70135 000,00PRETPT/FR0013030152/24/1PT—00248787

0,00EUR166,77106 850,55PRETPT/FR0013030152/26/0PT—00240226

0,00EUR145,4480 772,90PRETPT/FR0013030152/27/0PT—00240281

0,00EUR204,45113 543,70PRETPT/FR0013030152/31/0PT—00240347

0,00EUR0,54176 583,60PRETPT/FR0013214145/01/1PT—00249025

0,00EUR56,68618 328,12PRETPT/FR0013214145/14/1PT—00248369

0,00EUR0,38125 850,00PRETPT/FR0013214145/26/0PT—00246652

0,00EUR1,50859 685,40PRETPT/FR0013227113/20/1PT—00249820

0,00EUR3,612 066 321,52PRETPT/FR0013506730/07/0PT—00245846

0,00EUR30,17576 025,85PRETPT/FR0013506730/13/1PT—00247259

0,00EUR14,4039 990,00PRETPT/FR0014003FE9/29/1PT—00248934

0,00EUR1,50245 809,60PRETPT/NL0012817175/06/1PT—00249195

0,00EUR1,04170 415,00PRETPT/NL0012817175/13/1PT—00249463

0,00EUR164,22895 755,21PRETPT/NL0012817175/15/1PT—00248413



5329.12.2023PLUVALCA SMALL CAPS

Comptes annuels / Annexes

% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,00EUR2,15704 396,28PRETPT/PTBCP0AM0015/21/1PT—00249899

0,004 827,48Total Dossier de pret de titres

-8,77-10 729 846,60Total Dossiers

100,00122 407 678,53Total PLUVALCA SMALL CAPS


