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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 INITIATIVES PME - ACTION A
ISIN : FR0011315696

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) 

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").

2014/91/UE (OPCVM).

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

Objectifs | PLUVALCA INITIATIVES PME est un compartiment dont l’objectif vise à 
surperformer le marché des actions françaises sur le long terme et rechercher une 
performance supérieure à 5% (nette de frais de gestion) en rythme annuel moyen 
sur la durée de placement recommandée au travers d’une sélection rigoureuse de 
titres de type « stock picking ».
Le compartiment n’a pas d’indicateur de référence.

Afin de réaliser l’objectif de gestion, le compartiment est exposé essentiellement 
aux actions françaises de petite capitalisation boursière, de tous secteurs d’activité. 
Le compartiment est constitué d’un portefeuille relativement large, de sociétés 
bénéficiant potentiellement d’une croissance structurelle ou positionnées sur des 
niches que la société de gestion estime en très forte croissance ou en 
retournement. Elles sont choisies parmi tous les secteurs d’activité sans 
discrimination, néanmoins les sociétés bénéficiant d’une croissance structurelle ou 
positionnées sur des niches en très forte croissance sont privilégiées. Les sociétés 
en retournement sont également considérées, dès lors qu’est jugée crédible la 
stratégie de redressement mise en place par l’équipe de management.
Au-delà de l’analyse financière fondamentale classique, les décisions 
d’investissement s’appuient également sur les anomalies de valorisation induites 
par la faible couverture des petites et très petites capitalisations boursières par les 
intermédiaires financiers. Cette faible couverture constitue une véritable opportunité 
d’investissement, mais nécessite de réaliser notre propre analyse financière de 
façon indépendante, afin de bénéficier de prévisions fiables et de jugements 
qualitatifs qui nous sont propres. Aucune décision d’investissement n’est réalisée 
sans rencontre préalable avec les équipes dirigeantes des sociétés. La sélection est 
réalisée après une analyse fondamentale de chaque dossier par l’équipe de 
gestion.

Le fonds a obtenu le label Relance du Ministère de l’Economie et des Finances. 
PLUVALCA INITIATIVES PME est ainsi identifié comme un véhicule 
d’investissement favorisant le financement durable des entreprises dans le cadre du 
plan de relance de l’économie française. 
L’équipe de gestion utilise un modèle propriétaire ESG permettant de réaliser une 
évaluation annuelle de 75% de l’actif net. L’approche intégrée ne vise pas à 
interdire l’investissement dans des sociétés mal notées. La progression de la note, 
qui sera renouvelée chaque année, constitue autant un critère d’appréciation de la 
société que sa note absolue. Néanmoins, si un enjeu extra-financier n’était pas 
correctement traité ou présentait un risque pour l’investissement, alors l’équipe de 

Date de production |  31 mai 2024 

  EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ? 

Type | PLUVALCA INITIATIVES PME - ACTION A est un compartiment de la SICAV  gestion  peut  décider  de  mettre  en  place  une  action  d’engagement,  et,  le  cas 
PLUVALCA  gérée  par  Financière  Arbevel  conforme  à  la  Directive  européenne  échéant, de vendre le titre si aucune amélioration n’était constatée dans un délai 

raisonnable. Il n’y a par ailleurs aucune comparaison de la note avec un univers de 
référence.

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 tous 
secteurs, dont (i) 70% minimum sur le marché des actions françaises, (ii) jusqu’à 
110% aux marchés des actions de petite capitalisation, (iii) de 0% à 20% maximum 
en actions hors France. Les titres éligibles au PEA et au PEA-PME 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.
- De 0% à 10% sur les marchés des obligations convertibles de toutes notations.
- La fourchette de sensibilité de la partie exposée au risque de taux est comprise 
entre 0 et 9.
- De 0% à 10% au risque de change sur les devises hors euro ou à des marchés 
autres que le marché français.
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 INITIATIVES 
PME 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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PLUVALCA INITIATIVES PME

 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 INITIATIVES PME - ACTION B
ISIN : FR0013173051

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) 

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").

2014/91/UE (OPCVM).

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

Objectifs | PLUVALCA INITIATIVES PME est un compartiment dont l’objectif vise à 
surperformer le marché des actions françaises sur le long terme et rechercher une 
performance supérieure à 5% (nette de frais de gestion) en rythme annuel moyen 
sur la durée de placement recommandée au travers d’une sélection rigoureuse de 
titres de type « stock picking ».
Le compartiment n’a pas d’indicateur de référence.

Afin de réaliser l’objectif de gestion, le compartiment est exposé essentiellement 
aux actions françaises de petite capitalisation boursière, de tous secteurs d’activité. 
Le compartiment est constitué d’un portefeuille relativement large, de sociétés 
bénéficiant potentiellement d’une croissance structurelle ou positionnées sur des 
niches que la société de gestion estime en très forte croissance ou en 
retournement. Elles sont choisies parmi tous les secteurs d’activité sans 
discrimination, néanmoins les sociétés bénéficiant d’une croissance structurelle ou 
positionnées sur des niches en très forte croissance sont privilégiées. Les sociétés 
en retournement sont également considérées, dès lors qu’est jugée crédible la 
stratégie de redressement mise en place par l’équipe de management.
Au-delà de l’analyse financière fondamentale classique, les décisions 
d’investissement s’appuient également sur les anomalies de valorisation induites 
par la faible couverture des petites et très petites capitalisations boursières par les 
intermédiaires financiers. Cette faible couverture constitue une véritable opportunité 
d’investissement, mais nécessite de réaliser notre propre analyse financière de 
façon indépendante, afin de bénéficier de prévisions fiables et de jugements 
qualitatifs qui nous sont propres. Aucune décision d’investissement n’est réalisée 
sans rencontre préalable avec les équipes dirigeantes des sociétés. La sélection est 
réalisée après une analyse fondamentale de chaque dossier par l’équipe de 
gestion.

Le fonds a obtenu le label Relance du Ministère de l’Economie et des Finances. 
PLUVALCA INITIATIVES PME est ainsi identifié comme un véhicule 
d’investissement favorisant le financement durable des entreprises dans le cadre du 
plan de relance de l’économie française. 
L’équipe de gestion utilise un modèle propriétaire ESG permettant de réaliser une 
évaluation annuelle de 75% de l’actif net. L’approche intégrée ne vise pas à 
interdire l’investissement dans des sociétés mal notées. La progression de la note, 
qui sera renouvelée chaque année, constitue autant un critère d’appréciation de la 
société que sa note absolue. Néanmoins, si un enjeu extra-financier n’était pas 
correctement traité ou présentait un risque pour l’investissement, alors l’équipe de 

Date de production |  31 mai 2024 

  EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ? 

Type | PLUVALCA INITIATIVES PME - ACTION B est un compartiment de la SICAV  gestion  peut  décider  de  mettre  en  place  une  action  d’engagement,  et,  le  cas 
PLUVALCA  gérée  par  Financière  Arbevel  conforme  à  la  Directive  européenne  échéant, de vendre le titre si aucune amélioration n’était constatée dans un délai 

raisonnable. Il n’y a par ailleurs aucune comparaison de la note avec un univers de 
référence.

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 tous 
secteurs, dont (i) 70% minimum sur le marché des actions françaises, (ii) jusqu’à 
110% aux marchés des actions de petite capitalisation, (iii) de 0% à 20% maximum 
en actions hors France. Les titres éligibles au PEA et au PEA-PME 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.
- De 0% à 10% sur les marchés des obligations convertibles de toutes notations.
- La fourchette de sensibilité de la partie exposée au risque de taux est comprise 
entre 0 et 9.
- De 0% à 10% au risque de change sur les devises hors euro ou à des marchés 
autres que le marché français.
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 INITIATIVES 
PME 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.

Caractéristiques de la SICAV
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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 INITIATIVES PME - ACTION Z
ISIN : FR0011318500

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) 

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").

2014/91/UE (OPCVM).

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

Objectifs | PLUVALCA INITIATIVES PME est un compartiment dont l’objectif vise à 
surperformer le marché des actions françaises sur le long terme et rechercher une 
performance supérieure à 5% (nette de frais de gestion) en rythme annuel moyen 
sur la durée de placement recommandée au travers d’une sélection rigoureuse de 
titres de type « stock picking ».
Le compartiment n’a pas d’indicateur de référence.

Afin de réaliser l’objectif de gestion, le compartiment est exposé essentiellement 
aux actions françaises de petite capitalisation boursière, de tous secteurs d’activité. 
Le compartiment est constitué d’un portefeuille relativement large, de sociétés 
bénéficiant potentiellement d’une croissance structurelle ou positionnées sur des 
niches que la société de gestion estime en très forte croissance ou en 
retournement. Elles sont choisies parmi tous les secteurs d’activité sans 
discrimination, néanmoins les sociétés bénéficiant d’une croissance structurelle ou 
positionnées sur des niches en très forte croissance sont privilégiées. Les sociétés 
en retournement sont également considérées, dès lors qu’est jugée crédible la 
stratégie de redressement mise en place par l’équipe de management.
Au-delà de l’analyse financière fondamentale classique, les décisions 
d’investissement s’appuient également sur les anomalies de valorisation induites 
par la faible couverture des petites et très petites capitalisations boursières par les 
intermédiaires financiers. Cette faible couverture constitue une véritable opportunité 
d’investissement, mais nécessite de réaliser notre propre analyse financière de 
façon indépendante, afin de bénéficier de prévisions fiables et de jugements 
qualitatifs qui nous sont propres. Aucune décision d’investissement n’est réalisée 
sans rencontre préalable avec les équipes dirigeantes des sociétés. La sélection est 
réalisée après une analyse fondamentale de chaque dossier par l’équipe de 
gestion.

Le fonds a obtenu le label Relance du Ministère de l’Economie et des Finances. 
PLUVALCA INITIATIVES PME est ainsi identifié comme un véhicule 
d’investissement favorisant le financement durable des entreprises dans le cadre du 
plan de relance de l’économie française. 
L’équipe de gestion utilise un modèle propriétaire ESG permettant de réaliser une 
évaluation annuelle de 75% de l’actif net. L’approche intégrée ne vise pas à 
interdire l’investissement dans des sociétés mal notées. La progression de la note, 
qui sera renouvelée chaque année, constitue autant un critère d’appréciation de la 
société que sa note absolue. Néanmoins, si un enjeu extra-financier n’était pas 
correctement traité ou présentait un risque pour l’investissement, alors l’équipe de 

Date de production |  31 mai 2024 

  EN QUOI CONSISTE CE PRODUIT ? 

Type | PLUVALCA INITIATIVES PME - ACTION Z est un compartiment de la SICAV  gestion  peut  décider  de  mettre  en  place  une  action  d’engagement,  et,  le  cas 
PLUVALCA  gérée  par  Financière  Arbevel  conforme  à  la  Directive  européenne  échéant, de vendre le titre si aucune amélioration n’était constatée dans un délai 

raisonnable. Il n’y a par ailleurs aucune comparaison de la note avec un univers de 
référence.

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 tous 
secteurs, dont (i) 70% minimum sur le marché des actions françaises, (ii) jusqu’à 
110% aux marchés des actions de petite capitalisation, (iii) de 0% à 20% maximum 
en actions hors France. Les titres éligibles au PEA et au PEA-PME 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.
- De 0% à 10% sur les marchés des obligations convertibles de toutes notations.
- La fourchette de sensibilité de la partie exposée au risque de taux est comprise 
entre 0 et 9.
- De 0% à 10% au risque de change sur les devises hors euro ou à des marchés 
autres que le marché français.
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 INITIATIVES 
PME 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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ƭźŭƓğǒǣ ǒƓ ƦĻǒ Ʀƌǒƭ ƒźƼŭĽƭ͵ [ğ C95 ğ ķĽĬǒƷĽ ƭğ ĬğźƭƭĻ ķĻ Ʒğǒǣ ĻƓ ƭĻƦƷĻƒĬƩĻ Λ3�ĬƦƭΜͲ Ʀǒźƭ ğ ĭƚƓƼƓǒĽ ĻƓ ƓƚǝĻƒĬƩĻ 
ĻƷ ĻƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ͵ 5ĻƦǒźƭͲ ƌĻ ƦƩĽƭźķĻƓƷ ķĻ ƌğ C95 ğ ğķƚƦƷĽ ǒƓ ķźƭĭƚǒƩƭ Ʀƌǒƭ ƦƩǒķĻƓƷ ƭǒƩ ƌĻ ƩǤƷŷƒĻ ķĻ 
ƌğƭƭƚǒƦƌźƭƭĻƒĻƓƷ ķĻ ƌğ ƦƚƌźƼƨǒĻ ƒƚƓĽƷğźƩĻ ƦƚǒƩ ���3͵ [ĽƌĻĭƼƚƓ ķĻ 5ƚƓğƌķ �ƩǒƒƦͲ ĻƷ ƌğƓƓƚƓĭĻ ķĻ ƭƚƓ 
ƦƩƚŭƩğƒƒĻ ƚƓƷ ƩĻƒźƭ ǒƓĻ ŅƚƩƷĻ ƦƩĻƭƭźƚƓ ƭǒƩ ƌĻƭ Ʒğǒǣ ƌƚƓŭƭ �{ ƭǒƩ ƌğ ŋƓ ķğƓƓĽĻ ����͵ 

9Ɠ ǩƚƓĻ 9ǒƩƚͲ ƌĻ ĭƚƓƭƷğƷ ĻƭƷ ƷƩļƭ ķźňĽƩĻƓƷ ʹ ƌğ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ĻƭƷ ĬźĻƓ Ʀƌǒƭ ŅğźĬƌĻ Λ:�Ͳ3+ΜͲ ƌĻƭ taL ƩĻƭƷĻƓƷ Ġ ķĻƭ ƓźǝĻğǒǣ 
Ĭğƭ ĻƷ ƌğ ķĽƭźƓŤğƼƚƓ ĻƭƷ ķĽƭƚƩƒğźƭ ĬźĻƓ ĻƓĭƌĻƓĭŷĽĻ͵ [Ļƭ ķǤƓğƒźƨǒĻƭ ƭƚƓƷ ƷƩļƭ ķźňĽƩĻƓƷĻƭ ĻƓƷƩĻ ƌ!ƌƌĻƒğŭƓĻͲ ƌğ 
CƩğƓĭĻ ĻƷ ƌĻƭ ƦğǤƭ ƦĽƩźƦŷĽƩźƨǒĻƭ͵ [!ƌƌĻƒğŭƓĻ ƭƚǒňƩĻ ķǒƓ ƩğƌĻƓƼƭƭĻƒĻƓƷ źƓķǒƭƷƩźĻƌ ŅƚƩƷ ΛƓƚƷğƒƒĻƓƷ ķğƓƭ 
ƌğǒƷƚƒƚĬźƌĻΜ ĻƷ ķĻ ƷĻƓƭźƚƓƭ ƦƚƌźƼƨǒĻƭͲ ƷğƓķźƭ ƨǒĻ ƌğ CƩğƓĭĻ ĻƭƷ ƷƚǒĭŷĽĻ ƦğƩ ǒƓĻ źƓƭƷğĬźƌźƷĽ ƦƚƌźƼƨǒĻ ƭğƓƭ 
ƦƩĽĭĽķĻƓƷ Λ� ƦƩĻƒźĻƩƭ ƒźƓźƭƷƩĻƭ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ ����Μ ƨǒź ğ ŅğźƷ ƒƚƓƷĻƩ ƌĻƭ ƭƦƩĻğķƭ ĻƷ ŅğźƷ ŅǒźƩ ƌĻƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻǒƩƭ ĻƨǒźƷǤ͵  
9Ɠ 9ƭƦğŭƓĻͲ ƌğ ƭźƷǒğƼƚƓ ĻƭƷ ĬźĻƓ ķźňĽƩĻƓƷĻͲ ğǝĻĭ ǒƓĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ Ʀƌǒƭ ķǤƓğƒźƨǒĻ ĻƷ ǒƓ ƓźǝĻğǒ ķĻ ĭŷƝƒğŭĻ ƨǒź 
ĭƚƓƼƓǒĻ ķĻ ĬğźƭƭĻƩ͵  [ğ ĬğźƭƭĻ ķĻ Ʒğǒǣ ĻƓƷğƒĽĻ ƦğƩ ƌğ ./9 ğǝğƓƷ ƌĽƷĽ ƭĻƭƷ ƦƚǒƩƭǒźǝźĻ ƭǒƩ ƌĻ �ļƒĻ ƭĻƒĻƭƷƩĻ ĻƷ ğ 
ğǆĻźƓƷ ?��ĬƦƭ ƭǒƩ ƌĻƓƭĻƒĬƌĻ ķĻ ƌğƓƓĽĻ͵ [ğƭƭƚǒƦƌźƭƭĻƒĻƓƷ ƒƚƓĽƷğźƩĻ ƭĻ ƦƚǒƩƭǒźǝƩğ ĻƓ ���3Ͳ ƒğźƭ ƌğ ƨǒĻƭƼƚƓ 
ƩĻƭƷĻ ƭǒƩ ƨǒĻƌƭ ƓźǝĻğǒǣ ĻƷ ğǝĻĭ ƨǒĻƌƌĻ ƩğƦźķźƷĽ͵ 

[Ļ ƩğƌĻƓƼƭƭĻƒĻƓƷ ĽĭƚƓƚƒźƨǒĻ ĻƓ /ŷźƓĻ ğ ƦƩźƭ ķĻ ƌğƒƦƌĻǒƩ ĻƓ ����Ͳ ğǝĻĭ ǒƓĻ ğĭƼǝźƷĽ źƒƒƚĬźƌźļƩĻ ğƷƚƓĻ ΛŅƚƩƷĻ 
ĬğźƭƭĻ ķĻƭ ƒźƭĻƭ ĻƓ ĭŷğƓƼĻƩΜ ĻƷ ǒƓĻ ĭƚƓƭƚƒƒğƼƚƓ ķƚƒĻƭƼƨǒĻ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ƦĻǒ ķǤƓğƒźƨǒĻ͵ [Ļƭ ƒĻƭǒƩĻƭ ķĻ 
ƭƚǒƼĻƓ ƩĻƭƷĻƓƷ ƦƚǒƩ ƌĻ ƒƚƒĻƓƷ źƓƭǒŕƭğƓƷĻƭ͵ 

{ǒƩ ƌĻ ŅƩƚƓƷ ŭĽƚƦƚƌźƼƨǒĻͲ ƌğƓƓĽĻ ���� ğ ĽƷĽ ğƓźƒĽĻ ʹ ĽǝƚƌǒƼƚƓ ķǒ ĭƚƓŤźƷ ƩǒƭƭƚΏǒƉƩğźƓźĻƓͲ ƷĻƓƭźƚƓƭ ĻƓ aĻƩ ķĻ 
/ŷźƓĻ ĻƷ ĻƓƷƩĻ ƌğ /ŷźƓĻ ĻƷ ƌĻƭ �{!Ͳ ƦƚǒƩƭǒźƷĻ ķǒ ĭƚƓŤźƷ źƭƩğĽƌƚΏƦğƌĻƭƼƓźĻƓͶ[Ļƭ ķźňĽƩĻƓƷƭ ĭƚƓŤźƷƭ ğƩƒĽƭ ĻƷ 
ĭƚƒƒĻƩĭźğǒǣ ğĭƷǒĻƌƭ ƚƓƷ ƚǒǝĻƩƷ ǒƓĻ ĬƩļĭŷĻ ķğƓƭ ƌĻ ƓƚǒǝĻƌ ƚƩķƩĻ ƒƚƓķźğƌ ķğƓƭ ƌĻƨǒĻƌ ƌĻƭ ķźƩźŭĻğƓƷƭ ķĻƭ ŭƩğƓķĻƭ 
ƦǒźƭƭğƓĭĻƭ ƒźƌźƷğźƩĻƭͲ ğƒĽƩźĭğźƓƭͲ ƩǒƭƭĻƭ ĻƷ ĭŷźƓƚźƭ ƭĻ ƭƚƓƷ ĻƓŭƚǒňƩĽƭ͵ 

[Ļƭ źƓķźĭĻƭ ĬƚǒƩƭźĻƩƭ ƌğƩŭĻ ĭğƦƭ ğƒĽƩźĭğźƓƭ ƚƓƷ ĭƚƓƼƓǒĽ ƌĻǒƩ ŅƚƩƷĻ ƦƩƚŭƩĻƭƭźƚƓ ĻƓ ����Ͳ ğǝĻĭ ǒƓĻ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ 
ƦƩƚĭŷĻ ķĻ D3�+ ƦƚǒƩ ƌĻƭ ağŭƓźŋĭźĻƓƷ E͵ [Ļƭ źƓķźĭĻƭ ƌğƩŭĻ ĭğƦƭ ĻǒƩƚƦĽĻƓƭͲ ƒƚźƓƭ ƷĻĭŷƓƚƌƚŭźƨǒĻƭΉĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ĻƷ 
Ʀƌǒƭ ǝğƌǒĻͲ ƚƓƷ ƦƩƚŭƩĻƭƭĽ ķĻ ƌƚƩķƩĻ ķĻ ?�+ ΛƭğǒŅ ĻƓ CƩğƓĭĻΜ ĻƷ ğŕĭŷĻƓƷ ķĻƭ ƓźǝĻğǒǣ ķĻ ķĽĭƚƷĻ ƩĻĭƚƩķ ǝźƭΏĠΏǝźƭ ķĻƭ 
źƓķźĭĻƭ �{͵ ! ƓƚƷĻƩ ƌğ ŅƚƩƷĻ ğƦƦƩĽĭźğƼƚƓ ķĻƭ ƒĽƷğǒǣ ƦƩĽĭźĻǒǣ ΛƚƩͲ ğƩŭĻƓƷΜ ĻƷ ķĻ ĭĻƩƷğźƓĻƭ ƒğƼļƩĻƭ ƦƩĻƒźļƩĻƭ ΛĭğĭğƚͲ 
ĭğŅĽͶΜ ĻƷ ƌğ ƭƷğŭƓğƼƚƓ ķĻƭ ĭƚǒƩƭ ķǒ ƦĽƷƩƚƌĻ ΛυE3ΉĬĬƌ ƦƚǒƩ ƌĻ .ƩĻƓƷΜ͵ 

tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ 

[ğƓƓĽĻ ���� ƭźƓƭĭƩźƷ ķğƓƭ ƌğ ĭƚƓƼƓǒźƷĽ ķĻ ���� ĻƷ ���HͲ ğǝĻĭ ǒƓ ķĽƭğƒƚǒƩ ƦƚǒƩ ƌĻƭ ƭƒğƌƌ ĻƷ ƒźĭƩƚĭğƦƭ ĻƓ 9ǒƩƚƦĻ͵ 
[ĻňĻƷ ƷğźƌƌĻ ğ ķĻ ƓƚǒǝĻğǒ ƦƌĻźƓĻƒĻƓƷ ƆƚǒĽ ǒƓ ƩƝƌĻ ĭƌĻŅ ĭĻǆĻ ğƓƓĽĻ ΛΏIͲ�+ ƦƚǒƩ ƌĻ a{/L 9a� aźĭƩƚĭğƦ 9ǒƩƚͲ D�Ͳ�+ 
ƦƚǒƩ ƌĻ a{/L 9a� {ƒğƌƌ ĭğƦ 9ǒƩƚ bw ĻƷ DKͲ3+ ƦƚǒƩ ƌĻ a{/L 9a� bwΜ͵ /ĻƷ ĻňĻƷ ƷğźƌƌĻ ğ ĽƷĽ ƚĬƭĻƩǝĽ ķğƓƭ ƌğ ŭƩğƓķĻ 
ƒğƆƚƩźƷĽ ķĻƭ ƦğǤƭ ĻǒƩƚƦĽĻƓƭͲ ƨǒź ğŕĭŷĻƓƷ ĭĻƦĻƓķğƓƷ ķĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ƷƩļƭ ķźƭƦğƩğƷĻƭ ƦƚǒƩ ƌĻƭ ƭƒğƌƌ ĭğƦƭ ʹ ΏHͲI+ 
ƦƚǒƩ ƌĻ /!/ a{ 5wͲ ΏIͲE+ ƦƚǒƩ ƌĻ /!/ {ƒğƌƌ 5w ĻƷ Ώ?HͲK+ ƦƚǒƩ ƌ9ƓƷĻƩƓĻǣƷ t9! ta9 ĻƓ CƩğƓĭĻͲ źƒƦğĭƷĽ ƦğƩ 
ƌźƓƭƷğĬźƌźƷĽ ƦƚƌźƼƨǒĻ ĻƷ ƌğ ķźƭƭƚƌǒƼƚƓ ķĻ ƌ!ƭƭĻƒĬƌĽĻ bğƼƚƓğƌĻ ĻƓ ƆǒźƓͲ ķĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ƦƚƭźƼǝĻƭ ĻƓ 9ƭƦğŭƓĻ ĻƷ 
ĻƓ LƷğƌźĻ ΛDIͲ�+ ƦƚǒƩ ƌĻ L.� {ƒğƌƌ �wͲ D�Ͳ�+ ƦƚǒƩ ƌĻ C�{9 LƷğƌźğ {ƒğƌƌ /ğƦ LƓķĻǣΜͲ ǒƓĻ ƌĽŭļƩĻ ĬğźƭƭĻ ĻƓ !ƌƌĻƒğŭƓĻ ΛΏ
�Ͳ�+ ƦƚǒƩ ƌĻ {5!�Μ ĻƷ ĻƓŋƓ ķĻ ĬĻƌƌĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ƦƚǒƩ ƌĻƭ ƦğǤƭ ƓƚƩķźƨǒĻƭ ΛD�ͲK+ ƦƚǒƩ ƌźƓķźĭĻ ƭƒğƌƌ ĭğƦƭ ĻƓ 
CźƓƌğƓķĻͲ ĻƷ DIͲ?+ ƦƚǒƩ ƌĻ ƭǒĽķƚźƭΜ͵ 

/ƚƒƒĻ ķĻƦǒźƭ ķĽĬǒƷ ����Ͳ ƌĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷ ķĻ Ʒğǒǣ ĽƌĻǝĽƭ ĻƷ ǒƓĻ ƌźƨǒźķźƷĽ ŅğźĬƌĻ ĭƚƓƼƓǒĻƓƷ ķĻ ƦĽƓğƌźƭĻƩ ƌĻƭ ƭƒğƌƌ 
ĻƷ ƒźĭƩƚĭğƦƭ ΛƒƚǒǝĻƒĻƓƷ ̈́  ŤźŭŷƷ Ʒƚ ƌźƨǒźķźƷǤ ΆΜ͵ [ğ ĭƌğƭƭĻ ķğĭƼŅƭ ğ ĭƚƓƓǒ ǒƓĻ ŅƚƩƷĻ ķĽĭƚƌƌĻĭƷĻ ķĻƦǒźƭ ��?OͲ ƌğƓƓĽĻ 
���� ğ ĭƚƓƓǒ ǒƓĻ ƷĻƓķğƓĭĻ ƭźƒźƌğźƩĻ ğǝĻĭ ǒƓĻ ķĽĭƚƌƌĻĭƷĻ Ʀƌǒƭ ƒğƩƨǒĽĻ ƦƚǒƩ ƌĻƭ ƭƒğƌƌ ĭğƦƭ ĻǒƩƚƦĽĻƓƓĻƭ ƨǒĻ ƦƚǒƩ 
ƌĻƭ ƒźķ ĭğƦƭ͵ 

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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PLUVALCA INITIATIVES PME

5ğƓƭ ĭĻ ĭƚƓƷĻǣƷĻͲ tƌǒǝğƌĭğ LƓźƼğƼǝĻƭ ta9 ğŕĭŷĻ ǒƓĻ ĬğźƭƭĻ ķĻ E͵I+ ΛtğƩƷ .Μ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ ����Ͳ Ġ ĭƚƒƦğƩĻƩ Ġ ǒƓĻ 
ĬğźƭƭĻ ķĻ ?H͵K+ ƦƚǒƩ ƌźƓķźĭĻ 9ƓƷĻƩƓĻǣƷ t9! ta9 ĻƷ ΏI͵E+ ƦƚǒƩ ƌĻ /!/ {ƒğƌƌ 5w͵ 

 tğƩƷ ! tğƩƷ . tğƩƷ �  
�[ ğǒ H?Ή?�Ή���� HH?HͲK� ?3�Ͳ?? �OIͲ�H 
tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ğƓƓǒĻƌƌĻ ΏOͲ�+ ΏEͲI+ ΏIͲO+ 

 

!ƓğƌǤƭĻ ķĻ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ���� 

/ğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ĬƚǒƩƭźļƩĻ ΛaσΜ tĻƩŅ ���� /ƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓ tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ 

tĻƩŅ ���� ΛtğƩƷ .Μ ΏEͲI+   

S 3 ��� D3?ͲO+ D�ͲK+ ?ͲI+

? ���  Ώ 3 ��� D3ͲI+ D�Ͳ3+ HOͲ�+

3��  Ώ ? ��� ΏIͲ?+ Ώ?ͲI+ ?KͲ3+

?3�  Ώ 3�� ΏOͲ�+ Ώ�Ͳ�+ �?ͲE+

: ?3� Ώ�KͲO+ ΏIͲK+ ?EͲ�+ 
 

[Ļƭ Ʀƌǒƭ ƦĻƼƷĻƭ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓƭ ĬƚǒƩƭźļƩĻƭ ƚƓƷ ķğǝğƓƷğŭĻ ƭƚǒňĻƩƷ ķĻ ƌğ ƦƚǒƩƭǒźƷĻ ķĻ ƌğǝĻƩƭźƚƓ ğǒ ƩźƭƨǒĻ ķĻƭ 
źƓǝĻƭƼƭƭĻǒƩƭ ğĭƼƚƓƭ͵ !źƓƭźͲ ƌğ ƦƚĭŷĻ :σ?3�ƒ ķĻ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ğ ğŕĭŷĽ ǒƓ ƩĻĭǒƌ ķĻ ƦƩļƭ ķĻ H�+ ĻƓ ����͵ [Ļƭ 
ŭĽƩğƓƷƭ ƚƓƷ ğƆǒƭƷĽ ƷƚǒƷ ğǒ ƌƚƓŭ ķĻ ƌğƓƓĽĻ ƌĻ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ƦƚǒƩ ğǒŭƒĻƓƷĻƩ ƌğ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ƒĽķźğƓĻͲ ĭĻƌƌĻΏĭź ƦğƭƭğƓƷ 
ķĻ σHI3ƒ ŋƓ ���H Ġ σOH�ƒ ŋƓ ����͵ {ǒƩ ƌĻƓƭĻƒĬƌĻ ķĻ ƌğƓƓĽĻ ����Ͳ ƌğ ƦƚĭŷĻ :σ3��ƒ ķĻ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ĬƚǒƩƭźļƩĻ 
ğ ƩĻƦƩĽƭĻƓƷĽ HK+ ķĻ ƌğĭƼŅ ĭƚƓƷƩĻ ƦƩļƭ ķĻ 3�+ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ ���H͵ 

DL/{ {ĻĭƷĻǒƩ tĻƩŅ ���� /ƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓ tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ 

tĻƩŅ ���� ΛtğƩƷ .Μ ΏEͲI+  

/ğƭŷ �Ͳ�+ �Ͳ�+ ?ͲO+

{ĻƩǝźĭĻƭ ğǒǣ ĭƚƌƌĻĭƷźǝźƷĽƭ DH?Ͳ�+ D�ͲI+ ?Ͳ�+ 

{ĻƩǝźĭĻƭ ķĻ ĭƚƒƒǒƓźĭğƷźƚƓ DEͲ?+ D�Ͳ?+ IͲ�+

CźƓğƓĭĻ D3Ͳ3+ D�Ͳ�+ ?Ͳ�+

{ğƓƷĽ Ώ�Ͳ3+ Ώ�Ͳ?+ 3Ͳ�+

/ƚƓƭƚƒƒğƷźƚƓ ķĻ ĬğƭĻ D3Ͳ�+ Ώ�Ͳ�+ �Ͳ�+

LƒƒƚĬźƌźĻƩ Ώ�3Ͳ?+ Ώ�Ͳ�+ ?Ͳ?+

9ƓĻƩŭźĻ Ώ3Ͳ�+ Ώ�Ͳ�+ ??ͲH+

/ƚƓƭƚƒƒğƷźƚƓ ķźƭĭƩĽƷźƚƓƓğźƩĻ Ώ�Ͳ�+ Ώ�Ͳ3+ ?�Ͳ�+

LƓķǒƭƷƩźĻ ΏOͲE+ Ώ?Ͳ3+ �?ͲE+

ağƷĽƩźğǒǣ ΏH?ͲK+ Ώ�Ͳ�+ 3Ͳ3+

�ĻĭŷƓƚƌƚŭźĻƭ ķĻ ƌźƓŅƚƩƒğƷźƚƓ ΏKͲ3+ Ώ�ͲI+ �EͲ�+
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[ğƓğƌǤƭĻ ƭĻĭƷƚƩźĻƌƌĻ ķǒ ŅƚƓķƭ ƭǒƩ ���� ŅğźƷ ƩĻƭƭƚƩƼƩ ƌĻƭ ƦƩźƓĭźƦğǒǣ ĽƌĽƒĻƓƷƭ ƭǒźǝğƓƷƭ ʹ  

- [Ļ ƭĻĭƷĻǒƩ {ĻƩǝźĭĻƭ ğǒǣ ĭƚƌƌĻĭƷźǝźƷĽƭ Λ?Ͳ�+ ķǒ ŅƚƓķƭ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻΜ ĻƭƷ ƌĻ ƦƩźƓĭźƦğƌ ĭƚƓƷƩźĬǒƷĻǒƩ ğǝĻĭ D�ͲIƦƷƭͲ 
ĬĽƓĽŅźĭźğƓƷ ķĻ ƌht! ķĻ .ƩƚƚƉŅźĻƌķ ƭǒƩ bĻƚĻƓ 

- /ƚƓƷƩğźƩĻƒĻƓƷ Ġ ���HͲ ƌĻ ƦƝƌĻ {ĻƩǝźĭĻƭ ķĻ ĭƚƒƒǒƓźĭğƷźƚƓ ΛIͲ�+Μ ğŅŅźĭŷĻ ǒƓĻ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ƦƚƭźƷźǝĻ ğǝĻĭ 
ƌĻƭ ĭƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓƭ ƦƚƭźƷźǝĻƭ ķĻ tǒƌƌǒƦ 9ƓƷĻƩƷğźƓƒĻƓƷ ΛĻǣ Cƚĭǒƭ 9ƓƷĻƩƷğźƓƒĻƓƷΜ ƨǒź ğŅŅźĭŷĻ ǒƓ ŅƚƩƷ ƩĻĬƚƓķ 
ğƦƩļƭ ƭƚƓ ğǒŭƒĻƓƷğƷźƚƓ ķĻ ĭğƦźƷğƌ Ġ ƌğ ŅźƓ ķǒ ?ĻƩ ƭĻƒĻƭƷƩĻ Ġ ƌğƨǒĻƌƌĻ ƌĻ ŅƚƓķƭ ğ ƦğƩƷźĭźƦĽ͵ .źƌĻƓķź ĻƷ .ĻƌźĻǝĻ 
Λht!Μ ĭƚƓƷƩźĬǒĻƓƷ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ƦƚƭźƷźǝĻƒĻƓƷ Ġ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻͲ ĭƚƓƷƩğźƩĻƒĻƓƷ Ġ wĻǞƚƩƌķ aĻķźğ ƚǒ 5ƚƓƷ 
bƚķ 9ƓƷĻƩƷğźƓƒĻƓƷ͵ 

- [ğ CźƓğƓĭĻ Λ?Ͳ�+Μ ĻƭƷ ƓĻǒƷƩĻ ƭǒƩ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻͲ ƌğ ĭƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓ ƦƚƭźƷźǝĻ ķ!Ɠźƒğ ΛƷźƷƩĻ ƩĻƓƷƩĽ ƌƚƩƭ ķǒ �ļƒĻ 
ƭĻƒĻƭƷƩĻͲ ht!Μ ĭƚƒƦĻƓƭğƓƷ ƌğ ĬğźƭƭĻ ķ!ƓƷźƓ LƓŅƩğƭƷƩǒĭƷǒƩĻ͵ [ğ {ğƓƷĽ Λ3Ͳ�+Μ ƓĻ ĭƚƓƷƩźĬǒĻ Ʀğƭ ƓƚƓ Ʀƌǒƭ Ġ 
ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻͲ ƒğƌŭƩĽ ƌğ ĬĻƌƌĻ ŷğǒƭƭĻ ķĻ aĻķźƓĭĻƌƌ ΛD?H?+ ĻƷ D?ͲHƦƷƭ ķĻ ĭƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓΜ͵ [Ļƭ ĬğźƭƭĻƭ ķĻ 
ƭƚĭźĽƷĽƭ ƓƚƓ ƩĻƓƷğĬƌĻƭΉƦğƭ ğƭƭĻǩ ƒğƷǒƩĻƭ ΛaĻķźğƓ �ĻĭŷƓƚƌƚŭźĻƭͲ !. {ĭźĻƓĭĻΜ ƚƓƷ ƦĻƭĽ ƭǒƩ ƌğ 
ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻͲ ƷƚǒƷ ĭƚƒƒĻ ƌğ ĬğźƭƭĻ ķ9ƨǒğƭĻƓƭ͵ [ğ /ƚƓƭƚƒƒğƷźƚƓ ķĻ ĬğƭĻ Λ�Ͳ�+Μ ğ ĽƷĽ ƦĽƓğƌźƭĽĻ ƦğƩ ƌĻ 
ƩĻƦƌź ķLƓƷĻƩĭƚƭ ƭǒƩ ƌğ ŅźƓ ķğƓƓĽĻ͵ [LƒƒƚĬźƌźĻƩ Λ?Ͳ?+Μ ğ ĽƷĽ źƒƦğĭƷĽ ƦğƩ ƌĻ ƩĻƷƩğźƷ ķ!ƩŭğƓ ƒğƌŭƩĽ ǒƓĻ 
ĬƚƓƓĻ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ķĻ /ğƩƒźƌğ ƭǒƩ ƌĻ ķĽĬǒƷ ķğƓƓĽĻ ƚǒ ķLƓƷĻğ ΛLth ķĻ ŅźƓ ķğƓƓĽĻ ĻƓ {ǒļķĻΜ͵ 

- [9ƓĻƩŭźĻ Λ??ͲH+Μ Ɠğ Ʀğƭ ĭƚƓƷƩźĬǒĽ ƦƚƭźƷźǝĻƒĻƓƷ Ġ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ĻƓ ���� Ġ ĭğǒƭĻ ķĻ ƌğ ŅƚƩƷĻ ĬğźƭƭĻ ķĻ 
CƩğƓĲğźƭĻ ķĻ ƌ9ƓĻƩŭźĻ ΛΏ?ͲEƦƷƭ ķĻ ĭƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓΜ͵ [Ļƭ ĭğƦźƷğƌźƭğƷźƚƓƭ Ʀƌǒƭ źƒƦƚƩƷğƓƷĻƭ Λ�ĻĭŷƓźƦ 9ƓĻƩŭźĻƭͲ 
�ğƌƌƚǒƩĻĭͲ D��Ͳ {ğźƦĻƒΜ ƚƓƷ ĭƚƓƓǒ ǒƓĻ ĬĻƌƌĻ ğƓƓĽĻ͵ 

- [ğ /ƚƓƭƚƒƒğƷźƚƓ ķźƭĭƩĽƷźƚƓƓğźƩĻ Λ?�Ͳ�+Μ ƦƩĽƭĻƓƷĻ ǒƓĻ ŅƚƩƷĻ ŷĽƷĽƩƚŭĽƓĽźƷĽ ʹ ƷƩļƭ ƭƚƌźķĻ ƩĻĭƚǝĻƩǤ 
ƚƦĽƩğƷźƚƓƓĻƌƌĻ ĻƷ ƦƩƚŭƩĻƭƭźƚƓ ĬƚǒƩƭźļƩĻ ƦƚǒƩ !Ʃğƒźƭ DƩƚǒƦ ΛDOE+Ͳ D?Ͳ�ƦƷƭΜ ĻƷ ĭƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓƭ ƦƚƭźƷźǝĻƭ ķĻ 
�ĻĭŷƓƚŭǤƒ ƚǒ �ƚǤğŭĻǒƩƭ ķǒ aƚƓķĻͲ ƒğźƭ źƒƦğĭƷ ƓĽŭğƷźŅ ķĻ 5ĻƌŅźƓŭĻƓ ĻƷ IǒƓǤǝĻƩƭ͵ 

- 5ĻǒǣźļƒĻ Ʀƌǒƭ ŭƩƚƭ ƦƝƌĻ ķǒ ŅƚƓķƭͲ ƌLƓķǒƭƷƩźĻ Λ�?ͲE+Μ ğ ĭƚƓƷƩźĬǒĽ ƓĽŭğƷźǝĻƒĻƓƷ Ġ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ Ġ 
ŷğǒƷĻǒƩ ķĻ Ώ?Ͳ3ƦƷƭ͵ [Ļƭ ƷƩļƭ ƭƚƌźķĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ķL5 [ƚŭźƭƷźĭƭͲ !ƭƭǤƭƷĻƒ ƚǒ 5ƚε/ƚ ΛƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ 
ĬƚǒƩƭźļƩĻ S��+Μ ƓƚƓƷ Ʀğƭ ĭƚƒƦĻƓƭĽ ƌĻƭ ĬğźƭƭĻƭ ƒğƩƨǒĽĻƭ ķĻ aĻƩƭĻƓͲ CǒŭƩƚ ƚǒ ĻƓĭƚƩĻ wĻƓƉ ΛƦĽƓğƌźƭĽ 
ƦğƩ ķĻƭ ƦƌğĭĻƒĻƓƷƭ Ġ ƩĽƦĽƷźƷźƚƓ ķĻ ƭƚƓ ƦƩźƓĭźƦğƌ ğĭƷźƚƓƓğźƩĻΜ͵ 9ǣğźƌ �ĻĭŷƓƚƌƚŭźĻƭͲ ƦƩźƓĭźƦğƌĻ ƌźŭƓĻ ķǒ 
ŅƚƓķƭͲ ğ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ĬğźƭƭĽ ķĻ ?�+ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ͵ 

- [Ļ ƭĻĭƷĻǒƩ ķĻƭ ağƷĽƩźğǒǣ Λ3Ͳ3+Μ ğ ĽƷĽ źƒƦğĭƷĽ ƦğƩ ƌĻƭ ƒğǒǝğźƭĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ĬƚǒƩƭźļƩĻƭ ķĻ �CC DƩƚǒƦ 
ƚǒ /ğƩĬźƚƭ͵ 

- 9ƓŅźƓͲ ƌğ ƦƚĭŷĻ �ĻĭŷƓƚƌƚŭźĻƭ ķĻ ƌźƓŅƚƩƒğƷźƚƓ Λ�EͲ�+ ĻƷ ƦƩźƓĭźƦğƌĻ ĻǣƦƚƭźƷźƚƓ ķǒ ŅƚƓķƭΜ ğŅŅźĭŷĻ ǒƓ ƩĻƷƩğźƷ 
ķĻ KͲ3+ ƭƚźƷ �ͲIƦƷƭ ķĻ ĭƚƓƷƩźĬǒƷźƚƓ ƓĽŭğƷźǝĻ Ġ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ͵ [ĻǣƦƚƭźƷźƚƓ Ġ ƌğ ƭƚǒƭΏƷŷĽƒğƷźƨǒĻ ķĻƭ 
ƭĻƒźΏĭƚƓķǒĭƷĻǒƩƭ ğ ŅƚƩƷĻƒĻƓƷ ƦĻƭĽ ĻƓ ���� Λ{ƚźƷĻĭͲ �ΏC!.Ͳ !źǣƷƩƚƓΜ ƒğƌŭƩĽ ƌğ ŷğǒƭƭĻ ķĻ {Ǘƭƭ aźĭƩƚƷĻĭ͵ 
! ƓƚƷĻƩ ƌĻƭ ĬĻƌƌĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ķ9ƭƉĻƩ Λht! ķĻ .ƩźķŭĻƦƚźƓƷ ĻƷ DĻƓĻƩğƌ !ƷƌğƓƷźĭΜ ĻƷ �ǒƭźƚƓDƩƚǒƦͲ ƨǒź 
ĽƷğźĻƓƷ ķĻƭ Ʀƚźķƭ źƒƦƚƩƷğƓƷƭ ķǒ ŅƚƓķƭ ΛHͲ�+ ĻƷ �ͲI+ ĻƓ ƒƚǤĻƓƓĻ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻΜ͵ [Ļƭ ƦĻƷźƷĻƭ ĭğƦźƷğƌźƭğƷźƚƓƭ 
ƷĻĭŷƓƚƌƚŭźƨǒĻƭ Λ.ƩƚğķƦĻğƉͲ [ǒƒźĬźƩķͲ aDL 5źŭźƷğƌ DƩğƦŷźĭ ƓƚƷğƒƒĻƓƷΜ ƚƓƷ ĭƚƓƷƩźĬǒĽ ƓĽŭğƷźǝĻƒĻƓƷ Ġ ƌğ 
ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ͵ 

[Ļ ŅƚƓķƭ ğ ĬĽƓĽŋĭźĽ ķĻ E ht!ƭ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ ʹ 

- .ĻƌźĻǝĻ ΛCƩğƓĭĻΜ 
- �ƚǤğŭĻǒƩƭ ķǒ aƚƓķĻ ΛCƩğƓĭĻΜ ǝźğ ǒƓĻ htw! 
- /ƌğƭƨǒźƓ ΛCƩğƓĭĻΜ 
- 9ƭƉĻƩ ΛCƩğƓĭĻΜ 
- !Ɠźƒğ ΛLƷğƌźĻΜ 
- 9ǣĭƌǒƭźǝĻ bĻƷǞƚƩƉƭ ΛCƩğƓĭĻΜ 
- bĻƚĻƓ ΛCƩğƓĭĻΜ 

[ğ ĭƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ Ġ ƌğ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ķǒ ŅƚƓķƭ ĻƓ ���� ƭĻƭƷ ĽƌĻǝĽĻ Ġ DHͲI ƦƚźƓƷƭ ΛĭƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ķĻƭ ƼƷƩĻƭ ƭǒƩ 
ƌĻƓƭĻƒĬƌĻ ķĻ ƌğƓƓĽĻ ƆǒƭƨǒĠ ƌĻǒƩ ĭĻƭƭźƚƓΜ͵ 
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�ƚƦ H ĭƚƓƷƩźĬǒƷĻǒƩƭ ƦƚƭźƼŅƭ C����� 

9ƭƉĻƩ Α tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ ʹ �Ͳ�� Ή tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ ���� Ή /ƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ʹ � Ͳ�� 

[ĽķźƷĻǒƩ ķĻ ƭƚũǞğƩĻ ƌǤƚƓƓğźƭͲ ƌźŭƓĻ ŷźƭƷƚƩźƨǒĻ ķǒ ŅƚƓķƭͲ ğ ĬĽƓĽŋĭźĽ ķĻ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ĭğƷğƌǤƭĻǒƩƭ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ ���� ʹ ?Ή 
ƦƚǒƩƭǒźƷĻ ķǒƓĻ ƭƚƌźķĻ ķǤƓğƒźƨǒĻ ķĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ĻƷ ǒƓ ĬǒƭźƓĻƭƭ ƒƚķĻƌ ƷƚǒƆƚǒƩƭ ǝĻƩƷǒĻǒǣ Λ{ğğ{ΜͲ �Ή ĬğźƭƭĻ ķĻƭ Ʒğǒǣ 
ĻƷ ƩĻƩğƼƓŭ ķǒ ƼƷƩĻ ğƦƩļƭ ǒƓĻ ğƓƓĽĻ ���� ƷƩļƭ ķźŕĭźƌĻ ƭǒƩ ƌĻ ƦƌğƓ ĬƚǒƩƭźĻƩ ΛĻƷ ǒƓ ĻǣĻƩĭźĭĻ ���H ğƷƚƓĻΜ ĻƷ ƭǒƩƷƚǒƷ 
HΉ ht! ķĻ .ƩźķŭĻƦƚźƓƷ ĻƷ DĻƓĻƩğƌ !ƷƌğƓƼĭ ƚňƩğƓƷ ǒƓĻ ƦƩźƒĻ ķĻ ??+ ƭǒƩ ƌĻ ĭƚǒƩƭ ķĻ ƌğ ǝĻźƌƌĻ ķĻ ƌğƓƓƚƓĭĻ ķĻ 
ƌƚƦĽƩğƼƚƓ ĻƷ ķĻ H�+ ƭǒƩ ƌĻƭ ĭƚǒƩƭ ķǒ ƒƚźƭ ķğƚǕƷ ΛƦƩĻƒźļƩĻƭ ƩǒƒĻǒƩƭΜ͵ 

!Ʃğƒźƭ DƩƚǒƦ Α tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ ʹ  Ͳ�� Ή tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ �$%� Ή /ƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ʹ � ͵�� 

!ƦƩļƭ ķĻ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ğƓƓĽĻƭ ƷƩļƭ ĭƚƒƦƌźƨǒĽĻƭ ĬƚǒƩƭźļƩĻƒĻƓƷ ΛƒğǒǝğźƭĻƭ ƦĻƩŅƚƩƒğƓĭĻƭ ƚƦĽƩğƼƚƓƓĻƌƌĻƭͲ ǝğƌƚƩźƭğƼƚƓ 
ĽƌĻǝĽĻ ĻƷ źƒƦğĭƷ ŷğǒƭƭĻ ķĻƭ ƷğǒǣΜͲ !Ʃğƒźƭ ğ ƩĻƓǝĻƩƭĽ ƌğ ǝğƦĻǒƩ ğǝĻĭ ķĻǣĭĻƌƌĻƓƷĻƭ ƦǒĬƌźĭğƼƚƓƭ ƷƩźƒĻƭƷƩźĻƌƌĻƭ ƨǒź 
ƚƓƷ ƦĻƩƒźƭ ķĻ ƩĻƒƚƓƷĻƩ ƌĻƭ ŭǒźķğƓĭĻƭ ğǒ ŅǒƩ ĻƷ Ġ ƒĻƭǒƩĻ ķĻ ƌğƓƓĽĻ͵ DƩĢĭĻ Ġ ǒƓ ƒğƩĭŷĽ ƭƚǒƭΏƆğĭĻƓƷ Ʀƌǒƭ ƓƚƩƒğƼŅͲ 
ƌĻ ŭƩƚǒƦĻ ŅƩğƓĲğźƭ ƭƦĽĭźğƌźƭƷĻ ķğƓƭ ƌğĭŷğƷ ĻƷ ƌğ ƩĻǝĻƓƷĻ ĻƓ ƌźŭƓĻ ķğǒƷƚƒƚĬźƌĻƭ ğ ƩĽǒƭƭź Ġ ķĽƩƚǒƌĻƩ ƭğ ƭƷƩğƷĽŭźĻ ƦƚǒƩ 
ğŕĭŷĻƩ ǒƓĻ ŅƚƩƷĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ķĻ ƭĻƭ ƩĻǝĻƓǒƭ ĻƷ ķĻ ƭĻƭ ƒğƩŭĻƭ͵ [ğ ƦƩĽƭĻƓƷğƼƚƓ ƭƷƩğƷĽŭźƨǒĻ ķĻ ŋƓ ķğƓƓĽĻ ğ 
ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ĽƷĽ ƭğƌǒĽĻ ƦğƩ ƌĻ ƒğƩĭŷĽ͵ 

aĻķźƓĭĻƌƌ Α tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ ʹ )Ͳ*� Ή tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ � � � Ή /ƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ʹ � ͵�� 

[Ļ ŭƩƚǒƦĻ CƩğƓĲğźƭ ğ ĭŷğƓŭĽ ķĻ ķźƒĻƓƭźƚƓ ĻƓ ����͵ DƩĢĭĻ Ġ ƌğĭĭƚƩķ ğǝĻĭ �Ļǝğ ΛĭƚƒƒĻƩĭźğƌźƭğƼƚƓ ķ��95�Ͳ 
ƷƩğźƷĻƒĻƓƷ źƓƆĻĭƷğĬƌĻ Ġ ğĭƼƚƓ ƦƩƚƌƚƓŭĽĻ ĭƚƓƷƩĻ ƌğ ƭĭŷźǩƚƦŷƩĽƓźĻΜͲ aĻķźƓĭĻƌƌ ĻƭƷ ğƭƭǒƩĽ ķĻ ƩĻĭĻǝƚźƩ ķĻƭ ƒźƌĻƭƷƚƓĻƭ 
ĭƚƒƒĻƩĭźğǒǣ ğźƓƭź ƨǒĻ ķĻƭ ƩĻķĻǝğƓĭĻƭ ƭǒƩ ƌĻƭ ǝĻƓƷĻƭ͵ 9Ɠ ğǝƩźƌͲ aĻķźƓĭĻƌƌ ğ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ƭźŭƓĽ ǒƓ ƦğƩƷĻƓğƩźğƷ ğǝĻĭ 
!ĬĬ�źĻ ƭǒƩ ƌĻ ķĽǝĻƌƚƦƦĻƒĻƓƷ ķĻ I ƷƩğźƷĻƒĻƓƷƭ ğǝĻĭ Ġ ƌğ ĭƌĻŅ ķĻƭ ƦğźĻƒĻƓƷƭ ǒƦŅƩƚƓƷͲ ķĻƭ ƩĻķĻǝğƓĭĻƭ ƭǒƩ ƌĻƭ ǝĻƓƷĻƭ 
ĻƷ ķĻƭ ƦğźĻƒĻƓƷƭ ĭƚƒƒĻƩĭźğǒǣ ƦƚǒǝğƓƷ ğǆĻźƓķƩĻ ƦƩļƭ ķĻ υ?͵KĬƓ͵ [Ļ ƦźƦĻƌźƓĻ ƦƩƚķǒźƷ ƩĻƭƷĻ ƷƩļƭ ŅƚǒƩƓźͲ ƷğƓķźƭ ƨǒĻ 
ƌĻ ŭƩƚǒƦĻ ķźƭƦƚƭĻ ķǒƓĻ ǝźƭźĬźƌźƷĽ ŋƓğƓĭźļƩĻ ƷƩļƭ ƭğƼƭŅğźƭğƓƷĻ͵ 

 

�ƚƦ H ĭƚƓƷƩźĬǒƷĻǒƩƭ ƓĽŭğƼŅƭ C����� 

CƩğƓĲğźƭĻ ķĻ ƌ9ƓĻƩŭźĻ Α tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ ʹ )Ͳ)� Ή tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ Ώ0�� Ή /ƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ʹ Ώ ͵%� 

CƩğƓĲğźƭĻ ķĻ ƌ9ƓĻƩŭźĻ ğ ƭǒĬź ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ǝĻƓƷƭ ĭƚƓƷƩğźƩĻƭ ĻƓ ���� ʹ ĬğźƭƭĻ ķǒ ƦƩźǣ ķĻ ƌĽƌĻĭƷƩźĭźƷĽ ĻƷ ķǒ ŭğǩͲ ğĬƭĻƓĭĻ 
ķĻ ƓƚǒǝĻğǒǣ ƦĻƩƒźƭ ķĻǣƦƌƚźƷğƼƚƓͲ ƌźƼŭĻ ĻƓ ĭƚǒƩƭ ğǝĻĭ Dw� ŭğǩͲ ĽǝƚƌǒƼƚƓ ķǒ ĬǒƭźƓĻƭƭ ƒƚķļƌĻͶ ağƌŭƩĽ 
ƌƚƩŭğƓźƭğƼƚƓ ķǒƓ /ğƦźƷğƌ ağƩƉĻƷ 5ğǤ ĻƓ ƒğź ƨǒź ğ ƦĻƩƒźƭ ķĻ ŅğźƩĻ ƌĻ ƦƚźƓƷ ƭǒƩ ƌĻƭ ķźňĽƩĻƓƷƭ ğǣĻƭ ķĻ 
ķĽǝĻƌƚƦƦĻƒĻƓƷͲ ƌĻ ĭƚǒƩƭ ğ ŅƚƩƷĻƒĻƓƷ ƩĻĭǒƌĽ͵ [ğ ƭƷƩğƷĽŭźĻ ƒǒƌƼΏĽƓĻƩŭźĻƭ ĻƷ ƒǒƌƼΏƦğǤƭ ΛCƩğƓĭĻͲ .ĻƌŭźƨǒĻͲ bƚƩǝļŭĻ 
ƓƚƷğƒƒĻƓƷΜ ĻƭƷ ƆǒŭĽĻ ĭƚƒƦƌĻǣĻ͵ [Ļ ŭƩƚǒƦĻ ğ ĬĻƭƚźƓ ķĻ ƩğƭƭǒƩĻƩ ĻƷ ķĻ ƦǒĬƌźĻƩ ķĻƭ ĭŷźňƩĻƭ ĻƓ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ Λ/!Ͳ 
ƒğƩŭĻƭΜ ƦƚǒƩ ƩĻƷƩƚǒǝĻƩ ķĻ ƌğǆƩğźƷ ğǒƦƩļƭ ķĻƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻǒƩƭ͵ 

{hL�9/ Α tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ ʹ  Ͳ�� Ή tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ Ώ��� Ή /ƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ʹ Ώ*Ͳ5� 

[Ļ ŭƩƚǒƦĻ ŅƩğƓĲğźƭ ķĻ ƭĻƒźĭƚƓķǒĭƷĻǒƩƭ ğ ĭƚƓƓǒ ?O ƒƚźƭ ķźŕĭźƌĻƭͲ ƨǒź ƚƓƷ ĭƚƓķǒźƷ Ġ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ƦƩƚŋƷ ǞğƩƓźƓŭƭ͵ [Ļ 
/! ķĻ {ƚźƷĻĭ ğ ĽƷĽ ŅƚƩƷĻƒĻƓƷ źƒƦğĭƷĽ ƦğƩ ƌĻƭ ķĽƭƷƚĭƉğŭĻƭ ĭƌźĻƓƷƭ ķğƓƭ ƌĻ wCΏ{hL ΛķźǝźƭźƚƓ aƚĬźƌĻΜ͵ [ğ ƓƚƩƒğƌźƭğƼƚƓ 
ķǒ ƒğƩĭŷĽ ķĻƭ ƭƒğƩƷƦŷƚƓĻƭ ğ ƦƩźƭ Ʀƌǒƭ ķĻ ƷĻƒƦƭ ƨǒğǆĻƓķǒͲ ƷğƓķźƭ ƨǒĻ ƌĻƭ ğǒƷƩĻƭ ƩĻƌğźƭ ķĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ΛC5Ώ{hLͲ 
thLͲ {ƒğƩƷ{źĭΜ ŅƚƓĭƼƚƓƓĻƓƷ ĬźĻƓ͵ [Ļ ŭƩƚǒƦĻ ƭĻƭƷ ƒƚƓƷƩĽ Ʀƌǒƭ ĭƚƓŋğƓƷ ķĽĬǒƷ ���3 ĭƚƓĭĻƩƓğƓƷ ƌğ ŋƓ ķǒ ĭǤĭƌĻ ķĻƭ 
ķĽƭƷƚĭƉğŭĻƭ ĭƌźĻƓƷƭ͵ 

�ΏCğĬ {źƌźĭƚƓ CƚǒƓķƩźĻƭ Α tƚźķƭ ƒƚǤĻƓ ʹ *Ͳ5� Ή tĻƩŅƚƩƒğƓĭĻ Ώ05� Ή /ƚƓƷƩźĬǒƼƚƓ ʹ Ώ*Ͳ5� 

�ΏCğĬ ğ ĽƷĽ ƷƚǒĭŷĽ ķĻ ƦƌĻźƓ ŅƚǒĻƷ ƦğƩ ƌĻ ƩğƌĻƓƼƭƭĻƒĻƓƷ ķĻ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ƒğƩĭŷĽƭ ƭƚǒƭΏƆğĭĻƓƷƭ ΛƓƚƷğƒƒĻƓƷ źƓķǒƭƷƩźĻͲ 
ğǒƷƚƒƚĬźƌĻ 9�Μ ĻƷ ƦğƩ ķĻƭ ƦŷĽƓƚƒļƓĻƭ ķĻ ķĻƭƷƚĭƉźƓŭ͵ [Ļ ŭƩƚǒƦĻ ğ ğĬğźƭƭĽ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ Ņƚźƭ ķğƓƭ ƌğƓƓĽĻ ƭĻƭ ƚĬƆĻĭƼŅƭ 
ķĻ /! ĻƷ ķĻ ƒğƩŭĻͲ ĻƷ ğ ƩĻƦƚǒƭƭĽ Ġ ��H� ƭĻƭ ƚĬƆĻĭƼŅƭ źƓźƼğǒǣ ķĻ ���I͵ 5ğƓƭ ƌĻ ƒľƒĻ ƷĻƒƦƭͲ �ΏCğĬ ĽƷğźƷ ĻƓŭğŭĽ 
ķğƓƭ ķźƒƦƚƩƷğƓƷƭ ƦƩƚŭƩğƒƒĻƭ ķĻ /ğƦĻǣͲ ĭĻ ƨǒź ğ ƦƩƚǝƚƨǒĽ ǒƓ ĻňĻƷ ĭźƭĻğǒ ƭǒƩ ƌĻ ƦƩƚŋƌ ķĻ ŭĽƓĽƩğƼƚƓ ķĻ C/C ĻƷ ğ 
ķĽŭƩğķĽ ƌĻ ĬźƌğƓ͵ bƚǒƭ ğǝƚƓƭ ƭƚƌķĽ ƓƚƷƩĻ ƦƚƭźƼƚƓ͵ 
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tƩźƓĭźƦğǒǣ ƒƚǒǝĻƒĻƓƷƭ ĻňĻĭƷǒĽƭ ƭǒƩ ���� 

5ǒƩğƓƷ ƌğƓƓĽĻ ����Ͳ tƌǒǝğƌĭğ LƓźƼğƼǝĻƭ ta9 ğ ķĽĬǒƷĽ ƭƚƓ ĻǒƩƚƦĽğƓźƭğƼƚƓͲ ğǝĻĭ ǒƓ ğĭƼŅ ŷƚƩƭ CƩğƓĭĻ ƨǒź ĻƭƷ ƦğƭƭĽ 
ķĻ �+ ŋƓ ���H Ġ ƦƩļƭ ķĻ �I+ ŋƓ ����͵ 

[ğ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ƒĽķźğƓĻ ķǒ ŅƚƓķƭ ğ ŅƚƩƷĻƒĻƓƷ ğǒŭƒĻƓƷĽͲ ƦğƭƭğƓƷ ķĻ σHI3ƒ ŋƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ ���H Ġ σOH�ƒ ŋƓ 
ķĽĭĻƒĬƩĻ ����͵ /Ļ ƒƚǒǝĻƒĻƓƷ ğ ĽƷĽ ƦƩƚŭƩĻƭƭźŅ ğǒ ?ĻƩ ƭĻƒĻƭƷƩĻͲ Ʀǒźƭ ğ ĭƚƓƼƓǒĽ ƭǒƩ ƌĻ �ļƒĻ ƭĻƒĻƭƷƩĻ ƭǒźƷĻ Ġ ƌğ 
ƩĽŅƚƩƒĻ ķǒ t9! ta9͵ tƚǒƩ ƩğƦƦĻƌͲ ķĻƦǒźƭ ƒźΏƆǒźƓ ����Ͳ ƌĻƭ ĭƩźƷļƩĻƭ ķĽƌźŭźĬźƌźƷĽ ğǒ t9! ta9 ƚƓƷ ĽǝƚƌǒĽ ʹ ΅ �ƓĻ 
ĻƓƷƩĻƦƩźƭĻ ķƚƓƷ ƌĻƭ ƼƷƩĻƭ ƭƚƓƷ ğķƒźƭ ğǒǣ ƓĽŭƚĭźğƼƚƓƭ ƭǒƩ ǒƓ ƒğƩĭŷĽ ƩĽŭƌĻƒĻƓƷĽ ƚǒ ƭǒƩ ǒƓ ƭǤƭƷļƒĻ ƒǒƌƼƌğƷĽƩğƌ ķĻ 
ƓĽŭƚĭźğƼƚƓ ĻƷ ķƚƓƷ ƌğ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ĬƚǒƩƭźļƩĻ ĻƭƷ źƓŅĽƩźĻǒƩĻ Ġ ķĻǒǣ ƒźƌƌźğƩķƭ ķγĻǒƩƚƭ ƚǒ ƌγğ ĽƷĽ Ġ ƌğ ĭƌƝƷǒƩĻ ķγǒƓ ğǒ 
ƒƚźƓƭ ķĻƭ ƨǒğƷƩĻ ĻǣĻƩĭźĭĻƭ ĭğƌĻƓķğźƩĻƭ ƦƩĽĭĽķğƓƷ ƌγĻǣĻƩĭźĭĻ ƦƩźƭ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ Ά͵ 

 

wĽƦğƩƼƼƚƓ ŭĽƚŭƩğƦŷźƨǒĻ Ġ ŋƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ ���H ΛĠ ŭğǒĭŷĻΜ ĻƷ Ġ ŋƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ ���� ΛĠ ķƩƚźƷĻΜ 

[Ļƭ ŭĽƩğƓƷƭ ƚƓƷ ğźƓƭź ƦƩƚĭĽķĽ ğǒǣ ƦƩźƓĭźƦğǒǣ ƒƚǒǝĻƒĻƓƷƭ ƭǒźǝğƓƷƭ ΛƌźƭƷĻ ƓƚƓ ĻǣŷğǒƭƼǝĻΜ ʹ 

- {ǒƩ ƌğ CƩğƓĭĻͲ I ƓƚǒǝĻƌƌĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ƚƓƷ ƩĻƆƚźƓƷ ƌĻ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ğǝĻĭ ƓƚƷğƒƒĻƓƷ {ƚƦƩğ {ƷĻƩźğ DƩƚǒƦ ΛğƦƩļƭ 
ƌğ ƦƩĽƭĻƓƷğƷźƚƓ ķǒ ƦƌğƓ ƭƷƩğƷĽŭźƨǒĻΜͲ �ĻĭŷƓźƦ 9ƓĻƩŭźĻƭͲ �źƩĬğĭ ƚǒ ĻƓĭƚƩĻ bĻǒƩƚƓĻƭ͵ 
! ĭƚƓƷƩğƩźƚͲ ƦƚǒƩ ŅźƓğƓĭĻƩ ĭĻƭ ğĭŷğƷƭ ĻƷ ƦƚǒƩ ƌźĬĽƩĻƩ ķĻ ƌğ ƦƌğĭĻ ƦƚǒƩ ŅğźƩĻ ƩĻƓƷƩĻƩ ķĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ 
ĻǒƩƚƦĽĻƓƓĻƭͲ Ʀƌǒƭ ķĻ H� ƭƚĭźĽƷĽƭ ƚƓƷ ƨǒźƷƷĽ ƌĻ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ͵ tğƩƒź ƌĻƭ ƦƩźƓĭźƦğǒǣ ƒƚǒǝĻƒĻƓƷƭͲ Ɠƚǒƭ 
ƦƚǒǝƚƓƭ ĭźƷĻƩ ƌğ ƭƚƩƷźĻ ĭƚƒƦƌļƷĻ ķĻƭ ƆĻǒǣ ǝźķĽƚ Λ5ƚƓƷ bƚķͲ bğĭƚƓͲ tǒƌƌǒƦ 9ƓƷĻƩƷğźƓƒĻƓƷͶΜ ƦƚǒƩ ğĭƷĻƩ 
ķǒƓ ƓƚǒǝĻğǒ ƦğƩğķźŭƒĻ ķğƓƭ ƌĻ ƭĻĭƷĻǒƩͲ ƌğ ǝĻƓƷĻ ķĻ ƭƚĭźĽƷĽƭ ķğƓƭ ƌĻ ķƚƒğźƓĻ ķĻ ƌğ ƭğƓƷĽ ƨǒź ƦƩĽƭĻƓƷĻƓƷ 
ǒƓ ŷƚƩźǩƚƓ ķĻ ƩĻƓƷğĬźƌźƷĽΉŭĽƓĽƩğƷźƚƓ ķĻ ĭğƭŷΏŅƌƚǞ ƷƩƚƦ ƌƚźƓƷğźƓ ΛaĻķźğƓ �ĻĭŷƓƚƌƚŭźĻƭͲ /ĻƌƌĻĭƷźƭͲ !. 
{ĭźĻƓĭĻͶΜ ƚǒ ĻƓĭƚƩĻ ƌğ ƭƚƩƷźĻ ķĻ ķƚƭƭźĻƩƭ ƒźĭƩƚĭğƦƭ ΛYƌĻğ IƚƌķźƓŭͲ /ğƩĬźƚƭͲ {ƦğƩƷƚƚͲ !ŭƩźƦƚǞĻƩͲ hƒĻƩ 
5ĻĭǒŭźƭͶΜ͵ 9ƓŅźƓͲ ƌĻƭ ƷźƷƩĻƭ ƭƚǒƭ ht! Λ.ĻƌźĻǝĻͲ /ƌğƭƨǒźƓͲ bĻƚĻƓͶΜ ƚƓƷ ĽƷĽ ǝĻƓķǒƭ͵ 

- 9Ɠ LƷğƌźĻͲ Ɠƚǒƭ ğǝƚƓƭ ƩĻƓƷƩĽ ķĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ğǝĻĭ ķĻƭ ĭğƦźƷğƌźƭğƷźƚƓƭ ĬƚǒƩƭźļƩĻƭ Ʀƌǒƭ ĽƌĻǝĽĻƭ ΛSσ?ĬƓΜ ĻƷ ğǒ 
ƦƩƚŅźƌ D!wt ʹ �ĻĭŷƓƚŭǤƒ ĻƷ LƓƷĻƩĭƚƭ ķğƓƭ ƌğ ĭƚƓƭƚƒƒğƷźƚƓͲ !Ɠźƒğ ĻƓ ŅźƓğƓĭĻ Λht! ķǒƩğƓƷ ƌğƓƓĽĻΜ ƚǒ 
ĻƓĭƚƩĻ {ğźƦĻƒ ķğƓƭ ƌĽƓĻƩŭźĻ͵ 

- 9Ɠ !ƌƌĻƒğŭƓĻͲ w9bY ΛķĽŅĻƓƭĻΜ ĻƭƷ ƩĻƓƷƩĽ ķğƓƭ ƌĻ ŅƚƓķƭ ƷƚǒƷ ĭƚƒƒĻ {ğŅΏIƚƌƌğƓķ ΛLƓķǒƭƷƩźĻΜ 
- !ǒǣ tğǤƭΏ.ğƭͲ Ɠƚǒƭ ğǝƚƓƭ źƓǝĻƭƷź ķğƓƭ wĻķĭğƩĻ ΛƭƚĭźĽƷĽ ğĭƷźǝĻ ķğƓƭ ƌğ ǝĻƓƷĻ ķĻ ƒĽķźĭğƒĻƓƷƭ ƚƓƌźƓĻͲ 

ƓƚƷğƒƒĻƓƷ ĻƓ !ƌƌĻƒğŭƓĻΜ 
- 9Ɠ !ǒƷƩźĭŷĻͲ 5ƚε/h ĻƭƷ ǝĻƓǒ ĭƚƒƦƌĽƷĻƩ ƌĻ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ΛƦƩƚŅźƌ D!wtͲ ƭƚĭźĽƷĽ ķĻ ĭğƷĻƩźƓŭ ƦƚǒƩ ƌĻƭ ğźƩƌźƓĻƭΜ 
- 9Ɠ 9ƭƦğŭƓĻͲ Ɠƚǒƭ ğǝƚƓƭ źƓǝĻƭƷź ķğƓƭ �ĻĭƓźĭğƭ wĻǒƓźķğƭ Λ9ƓĻƩŭźĻΜ ƨǒź Ɠƚǒƭ ƭĻƒĬƌĻ ľƷƩĻ ǒƓĻ ĬĻƌƌĻ ŷźƭƷƚźƩĻ 

ķĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ķǒ /! ĻƷ ķĻ ƌĻǝźĻƩ ƭǒƩ ƌĻƭ ƒğƩŭĻƭ͵ 
- 9ƓŅźƓͲ ĻƓ {ǒļķĻͲ Ɠƚǒƭ ğǝƚƓƭ ƦğƩƷźĭźƦĽ Ġ ƌLth ķLƓƷĻğ ΛŅƚƓĭźļƩĻΜ ĻƷ Ɠƚǒƭ ğǝƚƓƭ źƓǝĻƭƷź ķğƓƭ !ƌźƒğƉ 

ΛĭƚƓƭƷƩǒĭƷźƚƓΜ ƚǒ ķğƓƭ aźƦƭ ΛĭƚƓƭƚƒƒğƷźƚƓΜ 

/ƚƓŅƚƩƒĽƒĻƓƷ Ġ ƓƚƷƩĻ ƦŷźƌƚƭƚƦŷźĻͲ ƌĻ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ĻƭƷ ƩĻƭƷĽ ƌğƩŭĻƒĻƓƷ źƓǝĻƭƼ͵ [ğ ƷƩĽƭƚƩĻƩźĻ ƒƚǤĻƓƓĻ ğ ĽƷĽ ķĻ ?͵O+ 
ΛĭƚƓƷƩĻ ?͵3+ ƭǒƩ ƌğƓƓĽĻ ���HΜ͵ [Ļ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ƭĻƭƷ ƌĽŭļƩĻƒĻƓƷ Ʀƌǒƭ ĭƚƓĭĻƓƷƩĽ ğǝĻĭ I� ƌźŭƓĻƭ ĭƚƓƷƩĻ EH ŋƓ 
ķĽĭĻƒĬƩĻ ���H͵ [Ļ ƷƚƦ ?� ƩĻƦƩĽƭĻƓƷĻ H�͵�+ ķĻ ƌğĭƼŅ ŋƓ ����Ͳ ĻƷ ƌğ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ƒĽķźğƓĻ ķǒ ŅƚƓķƭ ŋƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ 
���� ĽƷğźƷ ķĻ σOH�ƒ͵ 
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tƚǒƩ ƩğƦƦĻƌͲ tƌǒǝğƌĭğ LƓźƼğƼǝĻƭ ta9 ƩĻƭƷĻ ƦƩźƓĭźƦğƌĻƒĻƓƷ źƓǝĻƭƼ ĻƓ ǝğƌĻǒƩƭ ŅƩğƓĲğźƭĻƭ ΛE�+ ƒźƓźƒǒƒΜ͵ bƚǒƭ 
ƦƚǒǝƚƓƭ ǒƼƌźƭĻƩ ƷƚǒƷĻŅƚźƭ ƌğ ƦƚĭŷĻ ķĻ H�+ ƦƚǒƩ źƓǝĻƭƼƩ ķğƓƭ ķĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ĽƷƩğƓŭļƩĻƭ ĻƷ ĻǒƩƚƦĽĻƓƓĻƭ Λƚǒ ĭƌğƭƭĽĻƭ 
ĭƚƒƒĻ ƷĻƌƌĻƭΜ ƭǒƩ ķĻƭ ƷŷĽƒğƼƨǒĻƭ ƦƩĽĭźƭĻƭ͵ 

[Ļ ŅƚƓķƭ ğ ƦğƩƼĭźƦĽ ğǒǣ Lth ķ9ǣƚƭĻƓƭͲ tƌğƓźƭǞğƩĻ ΛCƩğƓĭĻΜ ĻƷ LƓƷĻğ Λ{ǒļķĻΜͲ ĻƷ ğǒǣ ğǒŭƒĻƓƷğƼƚƓƭ ķĻ ĭğƦźƷğƌ ķL5 
[ƚŭźƭƼĭƭ ΛCƩğƓĭĻΜ ĻƷ ķĻ tǒƌƌǒƦ 9ƓƷĻƩƷğźƓƒĻƓƷ ΛCƩğƓĭĻΜ͵ 

9ƓŋƓͲ ĻƓ ƷĻƩƒĻƭ ķĻ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ ĬƚǒƩƭźļƩĻͲ ƌĻ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ƩĻƭƷĻ źƓǝĻƭƼ ƦƚǒƩ ƌĻƭƭĻƓƼĻƌ ĻƓ ƒźĭƩƚ ĻƷ ƭƒğƌƌ ĭğƦƭ͵ !ǒ 
H?Ή?�Ή����Ͳ ƌĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ķĻ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓƭ ĬƚǒƩƭźļƩĻƭ źƓŅĽƩźĻǒƩĻƭ Ġ ?3�aσ ƩĻƦƩĽƭĻƓƷĻƓƷ ?�͵?+ ķǒ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻͲ ĻƷ 
ĭĻƌƌĻƭ ķĻ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓƭ ĬƚǒƩƭźļƩĻƭ źƓŅĽƩźĻǒƩĻƭ Ġ ? aķσ ƩĻƦƩĽƭĻƓƷĻƓƷ 3�+ ķǒ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ǝƭ͵ IK+ ŋƓ ���H͵ 

wĽƦğƩƼƼƚƓ ƦğƩ ĭğƦźƷğƌźƭğƼƚƓ Ġ ŋƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ ���H ΛĠ ŭğǒĭŷĻΜ ĻƷ Ġ ŋƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ ���� ΛĠ ķƩƚźƷĻΜ 

 

tĻƩƭƦĻĭƼǝĻƭ 

[Ļ ķĽĬǒƷ ķĻ ƌğƓƓĽĻ ���3 ƭĻƩğ ƒğƩƨǒĽĻ ƦğƩ ƌĻ ƩĻƷƚǒƩ ķĻ 5ƚƓğƌķ �ƩǒƒƦ ğǒ ƦƚǒǝƚźƩͲ ĻƷ ƌğ ƩğƦźķĻ ƒźƭĻ ĻƓ ƦƌğĭĻ ķĻ 
ƒĻƭǒƩĻƭ ķƚǒğƓźļƩĻƭ Ġ ƌĻƓĭƚƓƷƩĻ ķĻƭ ğǒƷƩĻƭ ƩĽŭźƚƓƭ ķǒ ƒƚƓķĻͲ ķƚƓƷ ƌğ /ŷźƓĻ ĻƷ ƌ9ǒƩƚƦĻ ĻƓ ƦğƩƷźĭǒƌźĻƩͲ ğŅźƓ ķĻ 
ƦƩƚƷĽŭĻƩ ƌğƦƦğƩĻźƌ ƦƩƚķǒĭƷźŅ �{ ĻƷ ǒƓĻ ƩĽŭƌĻƒĻƓƷğƷźƚƓ ĬğƓĭğźƩĻ Ʀƌǒƭ ğĭĭƚƒƒƚķğƓƷĻ͵ [9ǒƩƚƦĻ ƩĻƭƷĻ ķğƓƭ ǒƓĻ 
ƭźƷǒğƷźƚƓ ƦƚƌźƷźƨǒĻͲ ĬǒķŭĽƷğźƩĻ ĻƷ ŭĽƚƦƚƌźƷźƨǒĻ ĭƚƒƦƌĻǣĻ ƒğźƭ ƦƚǒƩƩğźƷ ĬĽƓĽŅźĭźĻƩ ķĻ ǝĻƓƷƭ ŅğǝƚƩğĬƌĻƭ ʹ ƩĽŅƚƩƒĻƭ 
ĻƓ !ƌƌĻƒğŭƓĻͲ ƦƚƭƭźĬƌĻ ĭĻƭƭĻǩΏƌĻΏŅĻǒ ĻƓ �ƉƩğźƓĻͲ ĻƷ ƦƚǒƩƭǒźƷĻ ķĻ ƌğ ĬğźƭƭĻ ķĻƭ Ʒğǒǣ ķĻ ƌğ ./9͵ [ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷ 
ƭĻƩğźƷ ğƌƚƩƭ Ʀƌǒƭ ƦƩƚƦźĭĻ ĻƷ ƦĻƩƒĻƷƷƩğźƷ ğǒǣ ĻƓƷƩĻƦƩźƭĻƭ ķĻ Ʀƌǒƭ źƓǝĻƭƷźƩ͵ �ƓĻ ĽǝĻƓƷǒĻƌƌĻ ƩĻƌğƓĭĻ ŅƚƩƷĻ ĻƓ /ŷźƓĻ 
ƭĻƩğźƷ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ǒƓ ĽƌĽƒĻƓƷ ƦƚƭźƷźŅ͵ 
 
[Ļƭ ƭĻĭƷĻǒƩƭ ƌĻ Ʀƌǒƭ ĭǤĭƌźƨǒĻƭ ķĻǝƩğźĻƓƷ ĭƚƓƷźƓǒĻƩ ķĻ ƭƚǒŅŅƩźƩ ķĻ ŅğźĬƌĻƭ ǝƚƌǒƒĻƭ ΛƒğƓƨǒĻ ķĻ ǝźƭźĬźƌźƷĽ ĻƷ ğƷƷĻƓƷźƭƒĻ 
ķĻƭ ķƚƓƓĻǒƩƭ ķƚƩķƩĻƭΜ ƓƚƷğƒƒĻƓƷ ķğƓƭ ƌğǒƷƚƒƚĬźƌĻ ĻƷ ƌğ ĭŷźƒźĻ͵ [ğ ķĽŅĻƓƭĻ ĻƷ ƌğĽƩƚƓğǒƷźƨǒĻͲ ƌĻ ƭĻĭƷĻǒƩ ķĻ 
ƌĽƓĻƩŭźĻΉƭĻƩǝźĭĻƭ ĽƓĻƩŭĽƷźƨǒĻƭͲ ĻƷ ƌğ ƭğƓƷĽ ķĻǝƩğźĻƓƷ ğŅŅźĭŷĻƩ ķĻ ƒĻźƌƌĻǒƩĻƭ ķǤƓğƒźƨǒĻƭ͵ 
[Ļƭ ǝğƌƚƩźƭğƷźƚƓƭ ķĻƭ ƭƒğƌƌ ĭğƦƭ ƩĻƭƷĻƓƷ ƷƩļƭ ŅğźĬƌĻƭͲ ƷğƓƷ ĻƓ ğĬƭƚƌǒ ƨǒĻƓ ƩĻƌğƷźŅ ƦğƩ ƩğƦƦƚƩƷ ğǒǣ ƌğƩŭĻ ĭğƦƭ͵ 
 

 
{ƚǒƩĭĻ ʹ !ƩĬĻǝĻƌͲ ķƚƓƓĽĻƭ Ġ ŅźƓ ƓƚǝĻƒĬƩĻ ���� 
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/Ļ ĭƚƓƭƷğƷ ĽƷğźƷ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ǝƩğź ķĽĬǒƷ ����͵ tƚǒƩ ǒƓ ƩĻĬƚƓķ ķĻ ƌğ ĭƌğƭƭĻ ķğĭƷźŅƭͲ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ĭƚƓķźƷźƚƓƭ ƭƚƓƷ 
ƓĽĭĻƭƭğźƩĻƭ ʹ ǝğƌƚƩźƭğƷźƚƓƭ ğƷƷƩğĭƷźǝĻƭͲ ƦƚƌźƷźƨǒĻ ƒƚƓĽƷğźƩĻ ğĭĭƚƒƒƚķğƓƷĻͲ ƩĽƭźƌźĻƓĭĻ ƚƦĽƩğƷźƚƓƓĻƌƌĻ ķĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ 
ĻƷ źƓǝĻƩƭźƚƓ ķĻ ƷĻƓķğƓĭĻ ķĻƭ taLͲ ƩĻƷƚǒƩ ķǒƩğĬƌĻ ķĻƭ ŅƌǒǣͶ tƌǒƭźĻǒƩƭ źƓźƷźğƷźǝĻƭ ĽƷğƷźƨǒĻƭ ƭĻƒĬƌĻƓƷ ğƌƌĻƩ ĻƓ ĭĻ 
ƭĻƓƭ ʹ ĭźƷƚƓƭ ƓƚƷğƒƒĻƓƷ ƌĻ ƌğƓĭĻƒĻƓƷ ķǒƓ ŅƚƓķƭ ķĻ σ3��ƒ ĻƓ CƩğƓĭĻ ƦğƩ /5/ /ƩƚźƭƭğƓĭĻ ƦƚǒƩ źƓǝĻƭƷźƩ ķğƓƭ ƌĻƭ 
ŅƚƓķƭ ƭƒğƌƌ ε ƒźķ ĭğƦƭ ŅƩğƓĲğźƭ ƚǒ ĻƓĭƚƩĻ ƌğ ƒƚĬźƌźƭğƷźƚƓ Ġ ǝĻƓźƩ ķǒƓĻ ĻƓǝĻƌƚƦƦĻ ķǒƓĻ ƷğźƌƌĻ ķĻ σ?ĬƓ ĻƓ LƷğƌźĻ 
ƨǒź źƓǝĻƭƷźƩğ ƭǒƩ ƌĻƭ ƒğƩĭŷĽƭ ķĻ ĭğƦźƷğǒǣ ğǝĻĭ ǒƓ Ņƚĭǒƭ źƒƦƚƩƷğƓƷ ƭǒƩ ƌĻ ƭĻŭƒĻƓƷ ƭƒğƌƌ ε ƒźķ ĭğƦƭ͵ 

 
Cƌǒǣ ƭǒƩ ƌĻƭ ŅƚƓķƭ ğĭƷźƚƓƭ ĻƓ 9ǒƩƚƦĻ ķĻƦǒźƭ ķĽĬǒƷ ���� 

 
{ƚǒƩĭĻ ʹ D{Ͳ ķƚƓƓĽĻƭ Ġ ŅźƓ ķĽĭĻƒĬƩĻ ���� 

 
[ğ ƦƚǒƩƭǒźƷĻ ķĻƭ ht! ķĻǝƩğźƷ ķĻ ƓƚǒǝĻğǒ ğƓźƒĻƩ ƌĻ ƭĻŭƒĻƓƷ ķĻƭ ƭƒğƌƌ ĻƷ ƒźĭƩƚĭğƦƭ ğǒ ƩĻŭğƩķ ķĻƭ ǝğƌƚƩźƭğƼƚƓƭ 
ƷƩļƭ ĬğƭƭĻƭ ΛĻƓ ğĬƭƚƌǒ ĻƷ ĻƓ ƩĻƌğƼŅΜ ĻƓ CƩğƓĭĻͲ ƒğźƭ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ĻƓ LƷğƌźĻ ƚǒ ĻƓ 9ƭƦğŭƓĻ ƦğƩ ĻǣĻƒƦƌĻ͵ 

 

{ƚǒƩĭĻ ʹ YĻƦƌĻƩ /ŷĻǒǝƩĻǒǣͲ ķƚƓƓĽĻƭ Ġ ŅźƓ ƓƚǝĻƒĬƩĻ ���� 
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tƚƭźƼƚƓƓĻƒĻƓƷ ķĻ tƌǒǝğƌĭğ LƓźƼğƼǝĻƭ ta9 

5ğƓƭ ǒƓ ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷ ķĻ ƒğƩĭŷĽ ƨǒź ƭźƓƭĭƩźƷ ķğƓƭ ƌğ ĭƚƓƼƓǒźƷĽ ķĻ ���� ΛŅğźĬƌĻ ƌźƨǒźķźƷĽ ĻƷ ǝźƭźĬźƌźƷĽ ƒƚķĽƩĽĻΜͲ 
ƓƚƷƩĻ ƭƷƩğƷĽŭźĻ ķźƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷ ƩĻƭƷĻ ŅƚƓķĽĻ ƭǒƩ ƌĻ ƭƷƚĭƉ ƦźĭƉźƓŭ ĻƓ ĭƚƓƭĻƩǝğƓƷ ǒƓ ƦƚƩƷĻŅĻǒźƌƌĻ ğƭƭĻǩ ķźǝĻƩƭźŋĽ 
ΛĻƓǝźƩƚƓ I3 ƌźŭƓĻƭΜ͵ bƚǒƭ ĭƚƓƭĻƩǝƚƓƭ ǒƓ ƦƚƭźƼƚƓƓĻƒĻƓƷ ΅ D!wt Ά ƭǒƩ ƌĻƭ ǝğƌƚƩźƭğƼƚƓƭ ƦƚǒƩ ĽǝźƷĻƩ ƌĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ 
ķĻĻƦ ǝğƌǒĻ ƚǒ ƌĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ ķĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ ĻǣĭĻƭƭźǝĻƒĻƓƷ ĭŷļƩĻƭ͵ bƚǒƭ ĽǝźƷƚƓƭ ƌĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ƷƩƚƦ ĻƓķĻǆĽĻƭ ĻƷ ğǒ ƦƩƚŋƌ 
ķĻ ŭĽƓĽƩğƼƚƓ ķĻ ĭğƭŷΏŤƚǞ źƓĭĻƩƷğźƓͲ ğźƓƭź ƨǒĻ ƌĻƭ ΅ ĭƚƓĭĻƦƷ ƭƷƚĭƉƭ Ά͵ bƚƷƩĻ ĻǣƦƚƭźƼƚƓ ğǒǣ ƭƚĭźĽƷĽƭ ķĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ 
ΛķźŭźƷğƌźƭğƼƚƓͲ ĽƌĻĭƷƩźŋĭğƼƚƓͲ ğǒƷƚƒğƼƭğƼƚƓͲ ƓƚǒǝĻƌƌĻƭ ĽƓĻƩŭźĻƭͶΜ ĻƷ ğǒǣ ƭƚĭźĽƷĽƭ ĭƚƓƭźķĽƩĽĻƭ ĭƚƒƒĻ Ʀƌǒƭ 
ĭǤĭƌźƨǒĻƭ ĻƭƷ ĽƨǒźƌźĬƩĽĻ͵ 

- /ƩƚźƭƭğƓĭĻ Λ3O+ ķĻ ƌğĭƼŅΜ ğǝĻĭ ǒƓĻ ŅƚƩƷĻ ĻǣƦƚƭźƼƚƓ Ġ ƌğ ķźŭźƷğƌźƭğƼƚƓ Λ?K+Μ ğǝĻĭ ķĻƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭ 
ķğƓƭ ķĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ķĻ ƭƚũǞğƩĻ ĭƚƒƒĻ 9ƭƉĻƩͲ ƚǒ ķĻƭ 9{b ĭƚƒƒĻ bĻǒƩƚƓĻƭ ƚǒ {ǞƚƩķ ƨǒź ķĻǝƩğźĻƓƷ ƒƚźƓƭ 
ƭƚǒňƩźƩ ķǒ ƩğƌĻƓƼƭƭĻƒĻƓƷ ğĭƷǒĻƌ ΛĻƷ ƦƚƓĭƷǒĻƌΜ ķǒ ƒğƩĭŷĽ͵ bƚǒƭ ĭƚƓƼƓǒƚƓƭ ķğƦƦƩĽĭźĻƩ �ǒƭźƚƓ DƩƚǒƦ ƨǒź 
ĭƚƓƼƓǒĻ ķĻƓĭŷğźƓĻƩ ƌĻƭ ĬĻƌƌĻƭ ğƓƓƚƓĭĻƭ ĭƚƒƒĻƩĭźğƌĻƭ ƷƚǒƷ ĻƓ ğƭƭǒƩğƓƷ ǒƓĻ ƭƚƌźķĻ ĻǣĽĭǒƼƚƓ 
ƚƦĽƩğƼƚƓƓĻƌƌĻ͵ bƚǒƭ ƒğźƓƷĻƓƚƓƭ ǒƓĻ ĻǣƦƚƭźƼƚƓ ğǒǣ ƭĻƒźΏĭƚƓķǒĭƷĻǒƩƭ ΛƓƚƷğƒƒĻƓƷ ǝźğ {ƚźƷĻĭΜ ƨǒź 
ķĻǝƩğźƷ ƩĻĬƚƓķźƩ ğƦƩļƭ ǒƓĻ ğƓƓĽĻ ���� ƷƩļƭ ķźŕĭźƌĻ͵ 
[ğ ƭƚǒƭΏƦƚĭŷĻ LƓķǒƭƷƩźĻ �͵� Λ?�+Μ ĻƭƷ ƦƌǒƷƝƷ ƭƷğĬƌĻ ğǝĻĭ ķĻƭ ŅƚƩƷĻƭ ĭƚƓǝźĭƼƚƓƭ ķğƓƭ L5 [ƚŭźƭƼĭƭ ĻƷ 9ǣğźƌ 
�ĻĭŷƓƚƌƚŭźĻƭ ΛƦƩźƓĭźƦğƌĻƭ ƌźŭƓĻƭ ķǒ ŅƚƓķƭΜ ƨǒź ĬĽƓĽŋĭźĻƓƷ ķǒƓ ĻǣĭĻƌƌĻƓƷ ƷƩĻƓķ ķĻ ĭƩƚźƭƭğƓĭĻ͵ [ĻĭƷƩğ 
ķĻǝƩğźƷ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ĬĽƓĽŋĭźĻƩ ķǒƓ ƩĻĬƚƓķ ķğƓƭ ƭƚƓ ƭĻĭƷĻǒƩ ğƦƩļƭ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ƷƩźƒĻƭƷƩĻƭ ĭƚƒƦƌźƨǒĽƭ ƦƚǒƩ 
ƌĻƭ ƦƩźƭĻƭ ķĻ ĭƚƒƒğƓķĻƭ͵ 
[ğ ƭƚǒƭΏƦƚĭŷĻ ĭƚƓƭƚƒƒğƼƚƓ ΛK+Μ ğ ĬĻğǒĭƚǒƦ ĽǝƚƌǒĽ ğǝĻĭ ķĻ ƓƚƒĬƩĻǒƭĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ ĽƷƩğƓŭļƩĻƭ ΛaźƦƭͲ 
�ĻĭŷƓƚŭǤƒͲ 5ƚε/ƚͲ LƓƷĻƩĭƚƭΜ͵ bƚǒƭ ğƦƦƩĽĭźƚƓƭ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ƌĻƭ ĬǒƭźƓĻƭƭ ƒƚķĻƌ ķLƓƷĻƩƦğƩŅǒƒƭ ĻƷ ķĻ 
wƚĬĻƩƷĻƷ ƨǒź ƩĻƭƷĻƓƷ ķĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ ƩĽƭźƌźĻƓƷĻƭ ķğƓƭ ƌĻ ĭƚƓƷĻǣƷĻ ğĭƷǒĻƌ͵ 
[Ļ ƭƚǒƭΏƭĻĭƷĻǒƩ ƷƩğƓƭźƼƚƓ ĽƓĻƩŭĽƼƨǒĻ ΛO+Μ ĭƚƒƦƩĻƓķ ķĻƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭ ƓƚƷğƒƒĻƓƷ ĻƓ D�� ΛƷƚǒƆƚǒƩƭ 
ǒƓĻ ĻǣĭĻƌƌĻƓƷĻ ǝźƭźĬźƌźƷĽ ŭƩĢĭĻ ğǒ ƭƚƌźķĻ ĭğƩƓĻƷ ķĻ ĭƚƒƒğƓķĻƭΜ ƚǒ ĻƓ !ƭƭǤƭƷĻƒ͵ 
 

- /ǤĭƌźƨǒĻ ΛH3+ ķĻ ƌğĭƼŅΜ ğǝĻĭ ǒƓĻ ĻǣƦƚƭźƼƚƓ ķĻ ƦƩļƭ ķĻ O+ Ġ ķĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ ĽƓĻƩŭĽƼƨǒĻƭΉźƓŭĽƓźĻƩźĻ ƷĻƌƌĻƭ 
�ğƌƌƚǒƩĻĭͲ �ĻĭŷƓźƦ 9ƓĻƩŭźĻƭ ƚǒ ĻƓĭƚƩĻ �ĻĭƓźĭğƭ wĻǒƓźķğƭ͵ !ĭƷǒĻƌƌĻƒĻƓƷͲ ĭĻƭ ŭƩƚǒƦĻƭ ĬĽƓĽŋĭźĻƓƷ ķǒƓĻ 
ĭĻƩƷğźƓĻ ǝźƭźĬźƌźƷĽ ĻƷ ķǒƓ ĬƚƓ ƒƚƒĻƒƷǒƒ ĭƚƒƒĻƩĭźğƌ ķğƓƭ ǒƓ ƭĻĭƷĻǒƩ ƨǒź ƩĻƭƷĻ ĭǤĭƌźƨǒĻ͵ 
[ğ ƭƚǒƭΏƦƚĭŷĻ LƓķǒƭƷƩźĻ Λ3+Μ ĭƚƓƭĻƩǝĻ ǒƓ Ʀƚźķƭ ƩĻƌğƼǝĻƒĻƓƷ ƌźƒźƷĽ ğǒ ƷƩğǝĻƩƭ ķźƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭ ĻƓ 
!ƌźƒğƉͲ {ğŅΏIƚƌƌğƓķ ƚǒ �źŭƓğŭƚ �ĻƷƩƚ ƦğƩ ĻǣĻƒƦƌĻ͵ 
[ĻǣƦƚƭźƼƚƓ ĻƓ ĭƚƓƭƚƒƒğƼƚƓ ķźƭĭƩĽƼƚƓƓğźƩĻ Λ?�+Μ ƩĻƭƷĻ źƒƦƚƩƷğƓƷĻͲ ĻƷ źƓĭƌǒƷ ķĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ ƨǒğƌźŋĽĻƭ ķĻ 
΅ ƭĻƌŅΏŷĻƌƦ Ά ƷĻƌƌĻƭ tźĻƩƩĻε�ğĭğƓĭĻƭͲ !Ʃğƒźƭ ƚǒ {a/tͲ ĻƷ ķĻƭ ǝğƌĻǒƩƭ Ʀƌǒƭ ĭǤĭƌźƨǒĻƭ ĻƷ ĬƚƓ ƒğƩĭŷĽ 
Λ�ƩźŭğƓƚͲ �ĻƓƷĻΏ�ƓźƨǒĻͶΜ͵ 
! ƓƚƷĻƩ ĽŭğƌĻƒĻƓƷ ķĻƭ ƦƚƭźƼƚƓƭ źƒƦƚƩƷğƓƷĻƭ ĻƓ .źƌĻƓķźͲ ƨǒź ĭƚƓƼƓǒĻ ķĻ ĬźĻƓ ķĽƩƚǒƌĻƩ ƭğ ŅĻǒźƌƌĻ ķĻ ƩƚǒƷĻ͵ 

[Ļ �ƚƦ ?� ƩĻƦƩĽƭĻƓƷĻ H�+ ķĻ ƌğĭƼŅ͵  5ƚƓƓĽĻƭ ğǒ H?Ή?�Ή���� 
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tƚƌźƼƨǒĻ 9{D Ή L{w  

 
CƚĭğƌźƭĽĻ ķĻƦǒźƭ ƭğ ŅƚƓķğƼƚƓ ƭǒƩ ǒƓĻ ƦĻƩƭƦĻĭƼǝĻ ƌƚƓŭ ƷĻƩƒĻ ķźƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷ ĻƷ ƭǒƩ ǒƓĻ ĬƚƓƓĻ ĭƚƓƓğźƭƭğƓĭĻ ķĻƭ 
ƭƚĭźĽƷĽƭͲ CźƓğƓĭźļƩĻ !ƩĬĻǝĻƌ ĭƚƓƭƷƩǒźƷ ķĻƦǒźƭ ��?K ǒƓĻ ƦƚƌźƼƨǒĻ L{w ƦƚƩƷğƓƷ ƭǒƩ ƦƌǒƭźĻǒƩƭ ğƭƦĻĭƷƭ ʹ ǒƓĻ ƦƚƌźƼƨǒĻ 
ķĻǣĭƌǒƭźƚƓͲ ƌğ ƦƩźƭĻ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ķĻ ƌ9{DͲ ǒƓĻ ƦƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ǝƚƷĻ ĻƷ ķĻƓŭğŭĻƒĻƓƷͲ ĻƷ ƷƩğǝğźƌƌĻ ƭǒƩ ǒƓĻ ƦƚƌźƼƨǒĻ ĭƌźƒğƷ͵   

CźƓğƓĭźļƩĻ !ƩĬĻǝĻƌ ĻƭƷ ƭźŭƓğƷğźƩĻ ķĻƭ twL ķĻƦǒźƭ ���� ĻƷ ķĻ ƌźƓźƼğƼǝĻ bĻƷ �ĻƩƚ !ƭƭĻƷ ağƓğŭĻƩƭ ķĻƦǒźƭ ���H͵   

[ğ ƦƚƌźƼƨǒĻ ķĻǣĭƌǒƭźƚƓ ƩĻĭƚǒǝƩĻ ķĻƭ ĭƚƓƭźķĽƩğƼƚƓƭ ĽƷŷźƨǒĻƭͲ ķĻƭ ĻǣĭƌǒƭźƚƓƭ ƭĻĭƷƚƩźĻƌƌĻƭ ķźňĽƩĻƓĭźĽĻƭ ƭĻƌƚƓ ƌĻƭ 
ĭƚƒƦğƩƼƒĻƓƷƭ ĻƷ ķĻƭ ĻǣĭƌǒƭźƚƓƭ ŭĽƚŭƩğƦŷźƨǒĻƭ ĬğƭĽĻƭ ƭǒƩ ƌğ ƌźƭƷĻ D!CL ĻƷ 9�b/ ΛŷǆƦƭʹΉΉƒƚƓƷƦĻƓƭźĻƩΏ
ğƩĬĻǝĻƌ͵ĭƚƒΉΜ͵ 

[ğ ƦƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ǝƚƷĻ ĻƭƷ ĭƚƓƭǒƌƷğĬƌĻ ƭǒƩ ƌĻ ƭźƷĻ źƓƷĻƩƓĻƷ ķĻ CźƓğƓĭźļƩĻ !ƩĬĻǝĻƌ ĻƷ ƦĻƩƒĻƷ ķĻ ƆǒƭƼŋĻƩ ƌĻƭ ƦƩźƓĭźƦĻƭ 
ƭƚǒƭΏƆğĭĻƓƷƭ ğǒǣ ǝƚƷĻƭ ğǒǣ ğƭƭĻƒĬƌĽĻƭ ŭĽƓĽƩğƌĻƭ͵ [ğ ƭƚĭźĽƷĽ ķĻ ŭĻƭƼƚƓ ǝƚƷĻ ƭǒƩ ƷƚǒƷĻ ƭƚĭźĽƷĽ ķƚƓƷ ĻƌƌĻ ķĽƼĻƓƷͲ ğǒ 
ƷƩğǝĻƩƭ ķĻƭ ŅƚƓķƭ ƨǒĻƌƌĻ ŭļƩĻͲ ğǒ ƒƚźƓƭ �͵�3+ ķǒ ĭğƦźƷğƌ͵ 

[ğ ƦƩźƭĻ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ķĻƭ ĽƌĽƒĻƓƷƭ ĻǣƷƩğΏŋƓğƓĭźĻƩƭ ķĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ƭğƦƦǒźĻ ƭǒƩ ƌĻƭ ƓƚƷğƼƚƓƭ a{/L ƩĻƦƚƓķĽƩĽĻƭ ƦƚǒƩ 
ğĭĭƚƩķĻƩ Ʀƌǒƭ ķĻ Ʀƚźķƭ Ġ ƌğ ŭƚǒǝĻƩƓğƓĭĻ Λ3�+Μ͵ [Ļƭ ŭĽƩğƓƷƭ ķĻƭ ĭƚƒƦğƩƼƒĻƓƷƭ ĭƌğƭƭźŋĽƭ ğƩƼĭƌĻ O {C5w ƓƚƓ 
ƌğĬĻƌƌźƭĽƭ ķƚźǝĻƓƷ ƭǒźǝƩĻ ƌğ ƓƚƷĻ ƒƚǤĻƓƓĻ ƦƚƓķĽƩĽĻ ķĻ ƌĻǒƩƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭͲ ƨǒź ķƚźƷ ƭǒƩƦĻƩŅƚƩƒĻƩ ƌğ ƒƚǤĻƓƓĻ 
ķĻ ƌǒƓźǝĻƩƭ ķźƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷ͵ [Ļƭ ŭĽƩğƓƷƭ ķĻƭ ŅƚƓķƭ ƌğĬĻƌƌźƭĽƭ ƭǒźǝĻƓƷ ƌĻ ĭğŷźĻƩ ķĻƭ ĭŷğƩŭĻƭ ķǒ ƌğĬĻƌͲ ƷĻƌ ƨǒĻ 
ķĽƷğźƌƌĽĻ ķğƓƭ ƌĻ /ƚķĻ ķĻ �ƩğƓƭƦğƩĻƓĭĻ ΛŷǆƦƭʹΉΉƒƚƓƷƦĻƓƭźĻƩΏğƩĬĻǝĻƌ͵ĭƚƒΉΜ͵ 

[ğƓğƌǤƭĻ ķĻƭ ƓƚƷĻƭ 9{D ƚǒ ķĻƭ ƩĽƭƚƌǒƼƚƓƭ ĻƓ ğƭƭĻƒĬƌĽĻ ŭĽƓĽƩğƌĻ ƦĻǒǝĻƓƷ ĭƚƓķǒźƩĻ ƌĻƭ ŭĽƩğƓƷƭ Ġ ƒĻƓĻƩ ķĻƭ 
ğĭƼƚƓƭ ķĻƓŭğŭĻƒĻƓƷ ğǝĻĭ ƌĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ͵ /Ļƭ ğĭƼƚƓƭ ƭƚƓƷ ƩĽƭǒƒĽĻƭ ķğƓƭ ƌĻ wğƦƦƚƩƷ ķĻ ķźğƌƚŭǒĻ ĻƷ ķĻƓŭğŭĻƒĻƓƷ 
ķźƭƦƚƓźĬƌĻ ƭǒƩ ƌĻ ƭźƷĻ źƓƷĻƩƓĻƷ͵  

[Ļ ƭǒźǝź ķĻƭ tƩźƓĭźƦĻƭ ķźƒƦğĭƷ ƓĽŭğƼŅ Λt!LΜ ƭĻ ŅğźƷ Ġ ƷƩğǝĻƩƭ ƌğ ĬğƭĻ ķĻ ķƚƓƓĽĻƭ �ƩǒĭƚƭƷ͵  

5Ļƭ ƚǒƼƌƭ ƦƩƚƦƩźĽƷğźƩĻƭ ƦĻƩƒĻǆĻƓƷ ğǒǣ ŭĽƩğƓƷƭ ķĻ ƭǒźǝƩĻ ƌĻƭ ƓƚƷĻƭ 9{DͲ ƌĻƭ ķƚƓƓĽĻƭ ĭƌźƒğƷ ķĻƭ ƭƚĭźĽƷĽƭ ĻƷ ķĻƭ 
ĭƚƒƦğƩƼƒĻƓƷƭ͵  

 
LƓŅƚƩƒğƼƚƓƭ ƩĽŭƌĻƒĻƓƷğźƩĻƭ ƌźĽĻƭ ğǒǣ ĻǣźŭĻƓĭĻƭ ķĻ ŋƓğƓĭĻ ķǒƩğĬƌĻ ΛwļŭƌĻƒĻƓƷ ķźƷ ΅ 
�ğǣƚƓƚƒźĻ Ά �9 Ɠπ &'&'Ή()&Μ   

 
/ƌğƭƭźŋĭğƼƚƓ {C5wbʹ O  

hĬƆĻĭƼŅ ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷğƌbʹ !ǒĭǒƓ  

5źƭĭƌğźƒĻƩbʹ [Ļƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭ ƭƚǒƭΏƆğĭĻƓƷƭ Ġ ĭĻ ƦƩƚķǒźƷ ŋƓğƓĭźĻƩ ƓĻ ƦƩĻƓƓĻƓƷ Ʀğƭ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ƌĻƭ ĭƩźƷļƩĻƭ ķĻ 
ƌ�ƓźƚƓ ĻǒƩƚƦĽĻƓƓĻ ĻƓ ƒğƼļƩĻ ķğĭƼǝźƷĽƭ ĽĭƚƓƚƒźƨǒĻƭ ķǒƩğĬƌĻƭ ƭǒƩ ƌĻ ƦƌğƓ ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷğƌ͵ 

/ƚƓŅƚƩƒĽƒĻƓƷ ğǒ ƩļŭƌĻƒĻƓƷ Λ�9Μ ��?KΉ��OO ķǒ �E ƓƚǝĻƒĬƩĻ ��?K ķźƷ {ǒƭƷğźƓğĬƌĻ CźƓğƓĭĻ 5źƭĭƌƚƭǒƩĻ Λ{C5wΜͲ 
ƌĻƓƭĻƒĬƌĻ ķĻƭ źƓŅƚƩƒğƼƚƓƭ ƦĽƩźƚķźƨǒĻƭ ƭǒƩ ƌğ ƦƩźƭĻ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ķĻƭ ĭğƩğĭƷĽƩźƭƼƨǒĻƭ ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷğƌĻƭ ĻƷ ƭƚĭźğƌĻƭ 
ĻƭƷ ķźƭƦƚƓźĬƌĻ ğǒ ƭĻźƓ ķĻ ƌğƓƓĻǣĻ ķĽķźĽĻ͵ 

[Ļ ƦƩźƓĭźƦĻ ĭƚƓƭźƭƷğƓƷ Ġ ΅ ƓĻ Ʀğƭ ĭğǒƭĻƩ ķĻ ƦƩĽƆǒķźĭĻ źƒƦƚƩƷğƓƷ Ά ƭğƦƦƌźƨǒĻ ǒƓźƨǒĻƒĻƓƷ ğǒǣ źƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭ ƭƚǒƭΏ
ƆğĭĻƓƷƭ ğǒ ƦƩƚķǒźƷ ŋƓğƓĭźĻƩ ƨǒź ƦƩĻƓƓĻƓƷ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ƌĻƭ ĭƩźƷļƩĻƭ ķĻ ƌ�ƓźƚƓ ĻǒƩƚƦĽĻƓƓĻ ĻƓ ƒğƼļƩĻ ķğĭƼǝźƷĽƭ 
ĽĭƚƓƚƒźƨǒĻƭ ķǒƩğĬƌĻƭ ƭǒƩ ƌĻ ƦƌğƓ ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷğƌ͵ [Ļƭ źƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷƭ ƭƚǒƭΏƆğĭĻƓƷƭ Ġ ƌğ ƦƚƩƼƚƓ ƩĻƭƷğƓƷĻ ķĻ ĭĻ 
ƦƩƚķǒźƷ ŋƓğƓĭźĻƩ ƓĻ ƦƩĻƓƓĻƓƷ Ʀğƭ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ƌĻƭ ĭƩźƷļƩĻƭ ķĻ ƌ�ƓźƚƓ ĻǒƩƚƦĽĻƓƓĻ ĻƓ ƒğƼļƩĻ ķğĭƼǝźƷĽƭ 
ĽĭƚƓƚƒźƨǒĻƭ ķǒƩğĬƌĻƭ ƭǒƩ ƌĻ ƦƌğƓ ĻƓǝźƩƚƓƓĻƒĻƓƷğƌ͵  

 
tƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ƩĽƒǒƓĽƩğƼƚƓ 
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[ğ ƭƚĭźĽƷĽ ķĻ ŭĻƭƼƚƓ ğ ĽƷğĬƌź ǒƓĻ ƦƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ƩĽƒǒƓĽƩğƼƚƓ ķĻƭ ĭƚƌƌğĬƚƩğƷĻǒƩƭ ĭƚƓŅƚƩƒĽƒĻƓƷ ğǒǣ ķźƭƦƚƭźƼƚƓƭ 
ƩĽŭƌĻƒĻƓƷğźƩĻƭ͵ 9ƌƌĻ ĻƭƷ ķźƭƦƚƓźĬƌĻ ƭǒƩ ƌĻ ƭźƷĻ źƓƷĻƩƓĻƷ ķĻ ƌğ ƭƚĭźĽƷĽ ķĻ ŭĻƭƼƚƓ ǞǞǞ͵ƒƚƓƷƦĻƓƭźĻƩΏğƩĬĻǝĻƌ͵ĭƚƒ͵  

!ǒ ĭƚǒƩƭ ķĻ ƌĻǣĻƩĭźĭĻ ����Ͳ ƌĻňĻĭƼŅ ĻƓ ĽƨǒźǝğƌĻƓƷ ƷĻƒƦƭ ƦƌĻźƓ ĽƷğźƷ ķĻ �EͲOO ƦĻƩƭƚƓƓĻƭ͵ [Ļ ƷƚƷğƌ ķĻƭ 
ƩĽƒǒƓĽƩğƼƚƓƭ ǝĻƩƭĽĻƭ ƭĻƭƷ ĽƌĻǝĽ Ġ I͵�aσ ΛŷƚƩƭ ĭŷğƩŭĻƭ ƭƚĭźğƌĻƭΜ ķƚƓƷ ƌğ ƦğƩƷ ŋǣĻbĽƷğźƷ ķĻ O3+ ĻƷ ƌğ ƦğƩƷ 
ǝğƩźğĬƌĻbķĻ ?3+͵ 9Ɠ ǝĻƩƷǒ ķǒ ƦƩźƓĭźƦĻ ķĻ ƦƩƚƦƚƩƼƚƓƓğƌźƷĽͲ CźƓğƓĭźļƩĻ !ƩĬĻǝĻƌ ƓĻ ĭƚƒƒǒƓźƨǒĻ Ʀğƭ ƌğ ƩĽƦğƩƼƼƚƓ 
ķĻƭ ƩĽƒǒƓĽƩğƼƚƓƭ ķĻ ŅğĲƚƓ Ʀƌǒƭ ķĽƷğźƌƌĽĻ͵ 

wźƭƨǒĻ ŭƌƚĬğƌ  

[ğ ƒĽƷŷƚķĻ ķĻ ĭğƌĭǒƌ ķǒ ƩźƭƨǒĻ ŭƌƚĬğƌ ĻƭƷ ƌğ ƒĽƷŷƚķĻ ķĻ ĭğƌĭǒƌ ķĻ ƌĻƓŭğŭĻƒĻƓƷ͵  

 
LƓŅƚƩƒğƼƚƓƭ ķźǝĻƩƭĻƭ 

bƚǒƭ ǝƚǒƭ ƩğƦƦĻƌƚƓƭ ƨǒĻ ƌĻƭ ķƚĭǒƒĻƓƷƭ ƌźƭƷĽƭ ĭźΏķĻƭƭƚǒƭ ƭƚƓƷ ğĭĭĻƭƭźĬƌĻƭ ƭǒƩ ƓƚƷƩĻ ƭźƷĻ źƓƷĻƩƓĻƷ ʹ 

ŷǆƦʹΉΉǞǞǞ͵ƒƚƓƷƦĻƓƭźĻƩΏğƩĬĻǝĻƌ͵ĭƚƒ ʹ 

Ώ tƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ǝƚƷĻ ĻƷ ķĻƓŭğŭĻƒĻƓƷ ͳ 

Ώ wğƦƦƚƩƷ ƭǒƩ ƌĻǣĻƩĭźĭĻ ķĻƭ ķƩƚźƷƭ ķĻ ǝƚƷĻ ͳ 

Ώ wğƦƦƚƩƷ ķĻƓŭğŭĻƒĻƓƷ ͳ 

Ώ tƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ƭĽƌĻĭƼƚƓ ķĻƭ źƓƷĻƩƒĽķźğźƩĻƭ ŋƓğƓĭźĻƩƭ ͳ 

Ώ tƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ŭĻƭƼƚƓ ķĻƭ ĭƚƓŤźƷƭ ķźƓƷĽƩľƷƭ ͳ 

Ώ /ƚƒƦƷĻ ƩĻƓķǒ ƩĻƌğƼŅ ğǒǣ ŅƩğźƭ ķźƓƷĻƩƒĽķźğƼƚƓ ͳ 

Ώ /ŷğƩƷĻ ķźƓǝĻƭƼƭƭĻƒĻƓƷ ƩĻƭƦƚƓƭğĬƌĻ ͳ 

Ώ /ƚķĻ ķĻ ƷƩğƓƭƦğƩĻƓĭĻ ķĻƭ ŅƚƓķƭ ƌğĬĻƌƌźƭĽƭ L{w ͳ 

Ώ tƚƌźƼƨǒĻ ķĻ ƦƩźƭĻ ĻƓ ĭƚƒƦƷĻ ķĻƭ źƓĭźķĻƓĭĻƭ ƓĽŭğƼǝĻƭ ĻƷ ķǒ ƩźƭƨǒĻ ķĻ ķǒƩğĬźƌźƷĽ͵ 

Ώ tƚƌźƼƨǒĻ ķĻǣĭƌǒƭźƚƓ͵ 
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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

17,33% des actifs 
pouvant être prêtés

% des actifs sous gestion ----16,74

Valeur absolue ----12 172 093,72

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

10 320 108,73

BAE SYSTEMS 

Montant
2

Dénomination

2 118 795,11

ASTRAZENECA

Montant
3

Dénomination

247 220,61

NATIONAL GRID

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 ----12 172 093,72
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 ----12 686 124,45

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 ----12 686 124,45
1

Monnaie ----GBP

Ouvertes -----

1 à 3 mois ----5 133 208,30

Plus d’1 an ----1 598 425,60

3 mois à 1 an ----256 741,29

1 semaine à 1 mois ----3 002 232,20

1 jour à 1 semaine ----2 181 486,33

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 ----12 172 093,72
1

Pays ----FRANCE

Bilatéraux ----12 172 093,72

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

12 686 124,45

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 : 12 172 093,72

- Prêts de titres : 12 172 093,72

- 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 12 686 124,45

- Obligations -

- OPCVM -

- Espèces (**) -

Total 12 686 124,45

(**) 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 (***) 366 746,18

- Autres revenus -

Total des revenus 366 746,18

(***) 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.
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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) 70 182 077,99 -

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 70 182 077,99 -

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) 580 150,00 -

OPCVM 580 150,00 -

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) 12 172 093,72 -

Créances représentatives de titres financiers reçus en 
pension - -

Créances représentatives de titres donnés en garantie - -

Créances représentatives de titres financiers prêtés 12 172 093,72 -

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) 82 934 321,71 -

Créances et comptes d’ajustement actifs 204 743,70 -

Comptes financiers 2 474 865,61 -

Sous-total actifs autres que les actifs éligibles II 2 679 609,31 -

Total Actif I + II 85 613 931,02 -

31
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BILAN
Passif

31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Capitaux propres :

Capital 79 178 245,03 -

Report à nouveau sur revenu net - -

Report à nouveau des plus et moins-values réalisées 
nettes 0,01 -

Résultat net de l'exercice -6 457 158,25 -

Capitaux propres I 72 721 086,79 -

Passifs de financement II (1) - -

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

Passifs éligibles :

Instruments financiers (A) 12 686 124,45 -

Opérations de cession sur instruments financiers - -

Opérations temporaires sur titres financiers 12 686 124,45 -

Instruments financiers à terme (B) - -

Emprunts - -

Autres passifs éligibles (C) - -

Sous-total passifs éligibles III = A + B + C 12 686 124,45 -

Autres passifs :

Dettes et comptes d’ajustement passifs 206 719,78 -

Concours bancaires - -

Sous-total autres passifs IV 206 719,78 -

Total Passifs: I + II + III + IV 85 613 931,02 -

* 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 1 595 851,61 -

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 366 746,18 -

Produits sur prêts et créances - -

Produits sur autres actifs et passifs éligibles - -

Autres produits financiers 58 244,50 -

Sous-total Produits sur opérations financières 2 020 842,29 -

Charges sur opérations financières

Charges sur opérations financières - -

Charges sur instruments financiers à terme - -

Charges sur opérations temporaires sur titres -0,85 -

Charges sur emprunts - -

Charges sur autres actifs et passifs éligibles - -

Charges sur passifs de financement - -

Autres charges financières -4 469,23 -

Sous-total charges sur opérations financières -4 470,08 -

Total Revenus financiers nets (A) 2 016 372,21 -

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 -1 600 182,29 -

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

Impôts et taxes - -

Autres charges - -

Sous-total Autres produits et Autres charges (B) -1 600 182,29 -

Sous total Revenus nets avant compte de régularisation  
C = A - B 416 189,92 -

Régularisation des revenus nets de l’exercice (D) -179 877,70 -

Sous-total revenus nets I = C + D 236 312,22 -

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 -1 557 712,69 -

Frais de transactions externes et frais de cession -170 166,35 -

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 -1 727 879,04 -

Régularisations des plus ou moins-values réalisées nettes F 143 073,81 -

Plus ou moins-values réalisées nettes II = E + F -1 584 805,23 -

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 -7 228 501,11 -

Ecarts de change sur les comptes financiers en devises - -

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 -7 228 501,11 -

Régularisations des plus ou moins-values latentes nettes H 2 119 835,87 -

Plus ou moins-values latentes nettes III = G + H -5 108 665,24 -

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 -6 457 158,25 -

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 : 
PLUVALCA INITIATIVES PME est un compartiment dont l’objectif vise à surperformer le marché des actions françaises sur le long 
terme et rechercher une performance supérieure à 5% (nette de frais de gestion) en rythme annuel moyen sur la durée de placement 
recommandée au travers d’une sélection rigoureuse de titres de type « 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 72 721 086,79 111 745 669,90 127 711 889,07 160 968 868,93 110 597 977,56

31.12.2024 29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

ACTION A

FR0011315696

Actif net 48 612 738,72 - - - -

Nombre de parts ou 
actions 14 669,1564 19 401,6037 20 982,8535 20 610,143 18 069,685

Valeur liquidative unitaire 3 313,94 3 618,66 3 714,65 4 656,12 3 773,01

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) -71,39 36,73 -78,40 450,53 87,31

(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

FR0013173051

Actif net 23 504 688,46 - - - -

Nombre de parts ou 
actions 152 517,0535 244 411,2398 289 342,0213 303 046,889 245 791,407

Valeur liquidative unitaire 154,11 166,84 169,82 211,07 169,76

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) -1,96 3,09 -3,89 21,82 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) 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

FR0011318500

Actif net 603 659,61 - - - -

Nombre de parts ou 
actions 1 240,9943 1 451,889 1 194,177 1 602,682 1 371,711

Valeur liquidative unitaire 486,43 522,15 526,99 649,45 506,43

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) -1,93 14,02 -1,00 84,89 29,28

(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.



39 Rapport annuel - Exercice clos le : 31.12.2024101003

PLUVALCA INITIATIVES PME

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 111 745 669,90 -

Flux de l'exercice :

Souscriptions appelées (y compris la commission de souscription 
acquise à l’OPC) (1) 22 346 047,10 -

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -52 830 439,98 -

Revenus nets de l’exercice avant comptes de régularisation 416 189,92 -

Plus ou moins-values réalisées nettes avant comptes de 
régularisation -1 727 879,04 -

Variation des plus ou moins-values latentes avant compte de 
régularisation -7 228 501,11 -

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 - -

Capitaux propres en fin d’exercice (= Actif net) 72 721 086,79 -

* 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.
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EVOLUTION DU NOMBRE DE PARTS OU ACTIONS AU COURS DE 
L’EXERCICE

ACTION A

FR0011315696 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 3 104,2742 10 840 062,00

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -7 836,7215 -26 888 969,42

Solde net des souscriptions/rachats -4 732,4473 -16 048 907,42

ACTION A En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -

ACTION B

FR0013173051 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 70 868,658 11 333 741,62

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -162 762,8443 -25 657 336,88

Solde net des souscriptions/rachats -91 894,1863 -14 323 595,26

ACTION B En montant

Commissions de souscription acquises -

Commissions de rachat acquises -

Total des commissions acquises -

ACTION Z

FR0011318500 En parts ou actions En montant

Parts ou actions souscrites durant l’exercice 345,4624 172 243,48

Parts ou actions rachetées durant l’exercice -556,3571 -284 133,68

Solde net des souscriptions/rachats -210,8947 -111 890,20

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

FR0011315696 ACTION A Capitalisable EUR 48 612 738,72 14 669,1564 3 313,94

FR0013173051 ACTION B Capitalisable EUR 23 504 688,46 152 517,0535 154,11

FR0011318500 ACTION Z Capitalisable EUR 603 659,61 1 240,9943 486,43
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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 

+/- France+/-
Royaume-Uni

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

Actif

Actions et valeurs assimilées 70 182,08 41 221,28 12 686,12 3 384,44 2 903,96 2 722,46

Opérations temporaires sur titres 12 172,09 10 557,55 - 895,59 470,01 199,75

Passif

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

Opérations temporaires sur titres -12 686,12 - -12 686,12 - - -

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 69 668,05 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 2 474,87 - - - 2 474,87

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 - - - 2 474,87

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 2 474,87 - - - - - -

Passif

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

Opérations temporaires sur 
titres - - - - - - -

Comptes financiers - - - - - - -

Emprunts - - - - - - -

Hors-bilan

Futures - - - - - - -

Options - - - - - - -

Swaps - - - - - - -

Autres instruments - - - - - - -

Total 2 474,87 - - - - - -
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Exposition directe sur le marché des devises

Exprimés en milliers d’ EUR GBP+/- SEK+/-
Devise 03 

+/-
Devise 04 

+/-
Autres devises 

+/-

Actif

Dépôts - - - - -

Actions et valeurs assimilées 12 686,12 2 258,08 - - -

Obligations et valeurs assimilées - - - - -

Titres de créances - - - - -

Opérations temporaires sur titres - - - - -

Créances - - - - -

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 12 686,12 2 258,08 - - -
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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

-12 172,09SOCIETE GENERALE ADH RGV

Titres financiers empruntés

Titres reçus en garantie

-12 686,12SOCIETE 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 18 007,23

Coupons à recevoir -

Ventes à règlement différé 186 736,47

Obligations amorties -

Dépôts de garantie -

Frais de gestion -

Autres créditeurs divers -

Total des créances 204 743,70

Dettes

Souscriptions à payer -24 090,93

Achats à règlement différé -74 726,20

Frais de gestion -107 902,65

Dépôts de garantie -

Autres débiteurs divers -

Total des dettes -206 719,78

Total des créances et dettes -1 976,08

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 % TTC 
maximum

0.30 % TTC  
maximum

1.15 % TTC  
maximum

Commissions de mouvement
Prélèvement 
sur chaque 
transaction

Néant Néant Néant

Commission de sur performance Actif net
12% TTC au-delà d’une 
performance annuelle 

de 5%
Néant

12% TTC au-delà d’une 
performance annuelle 

de 5%
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V

ACTION A

FR0011315696 31.12.2024

Frais fixes 1 187 622,01

Frais fixes en % actuel 2,00

Frais variables -

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -

ACTION B

FR0013173051 31.12.2024

Frais fixes 410 654,61

Frais fixes en % actuel 1,15

Frais variables -

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -

ACTION Z

FR0011318500 31.12.2024

Frais fixes 1 905,67

Frais fixes en % actuel 0,30

Frais variables -

Frais variables en % actuel -

Rétrocessions de frais de gestion -
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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
580 150,00PLUVALCA HEALTH OPPORTUNITIES PART AFR0012283406

580 150,00Total
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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 236 312,22 -

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

Revenus de l’exercice à affecter (**) 236 312,22 -

Report à nouveau - -

Sommes distribuables au titre du revenu net 236 312,22 -

ACTION A

FR0011315696 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 13 101,66 -

Total 13 101,66 -

* 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

FR0013173051 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 212 503,94 -

Total 212 503,94 -

* 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

FR0011318500 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

Report à nouveau du revenu de l’exercice - -

Capitalisation 10 706,62 -

Total 10 706,62 -

* 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 -1 584 805,23 -

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

Plus ou moins-values réalisées nettes à affecter -1 584 805,23 -

Plus et moins-values réalisées nettes antérieures non distribuées 0,01 -

Sommes distribuables au titre des plus ou 
moins-values réalisées

-1 584 805,22 -

ACTION A

FR0011315696 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

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

Capitalisation -1 060 424,85 -

Total -1 060 424,84 -

* 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

FR0013173051 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

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

Capitalisation -511 286,09 -

Total -511 286,09 -

* 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

FR0011318500 31.12.2024 *29.12.2023

Devise EUR EUR

Affectation :

Distribution - -

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

Capitalisation -13 094,27 -

Total -13 094,27 -

* 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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INVENTAIRE DES ACTIFS ET PASSIFS

Inventaire des éléments de bilan (hors IFT)

Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

Montant %ANQuantitéDeviseInstruments

57 495 953,54 79,06Actions et valeurs assimilées

57 495 953,54 79,06Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Agences de médias 3 056 824,80 4,20

1 903 200,00 2,62104 000EURBILENDI

1 153 624,80 1,5862 697EURGL EVENTS

Audiovisuel et divertissements - -

- -341 312EURYMAGIS

Biotechnologie 1 070 377,86 1,47

1 070 377,86 1,4764 403EURMEDINCELL SA

Chimie de spécialité 1 339 840,00 1,84

1 339 840,00 1,841 580EURROBERTET S.A.

Composants électriques 741 600,00 1,02

741 600,00 1,0236 000EURMERSEN

Conteneurs et emballages 1 218 785,20 1,68

842 785,20 1,1629 886EURFRANCOIS FERES

376 000,00 0,5240 000EURZIGNAGO VETRO SPA

Défense 1 141 988,19 1,57

1 141 988,19 1,5762 288EURRENK GROUP AG

Détaillants et grossistes Alimentation 743 743,00 1,02

743 743,00 1,0257 211EURVENTE UNIQUE COM SA

Distributeurs Produits pharmaceutiques 158 040,00 0,22

158 040,00 0,221 200EURREDCARE PHARMACY NV

Distributeurs spécialisés 2 422 943,76 3,33

1 461 600,00 2,01180 000EURARAMIS GROUP SA S

961 343,76 1,3297 302EURHUNYVERS

Électricité alternative 100 536,15 0,14

100 536,15 0,144 251EURLA FRANCAISE DE IENERGIE SA

Équipements électroniques 3 542 511,04 4,87

1 787 486,04 2,46480 507EUREKINOPS

1 355 200,00 1,8688 000EURMGI DIGITAL TECHNOLOGY SA

399 825,00 0,552 250EURVUSION GROUP

Équipements et services pétroliers 7 579 758,45 10,42

1 170 400,00 1,6170 000EURFUGRO NV

501 800,00 0,69200 000EURSAIPEM SPA

2 056 000,00 2,8380 000EURTECHNIP ENERGIES NV
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1 292 600,00 1,78115 000EURTECNICAS REUNIDAS

1 982 041,78 2,72120 709EURVALLOUREC SA

576 916,67 0,7911 341EURVIRIDIEN

Équipements médicaux 1 663 159,68 2,29

1 663 159,68 2,29177 688EURLUMIBIRD SA

Expert en finance 523 426,08 0,72

523 426,08 0,721 090 471EUREDUFORM ACTION

Habillement et accessoires 1 099 755,81 1,51

967 404,60 1,3317 337EURDELTA PLUS GROUP

132 351,21 0,1836 063EURSMCP SAS

Hôtels 2 028 760,00 2,79

2 028 760,00 2,791 340 000EURPIERRE & VACANCES

Industries diversifiées 1 386 041,88 1,91

892 680,00 1,2343 000EURBEFESA SA

493 361,88 0,6812 000SEKMIPS AB

Ingénierie industrielle 1 180 002,62 1,62

1 180 002,62 1,62115 000SEKALIMAK GROUP AB

Logiciels 4 782 377,46 6,58

64 693,50 0,091 462EUREQUASENS

3 129 600,00 4,3012 000EURESKER

1 534 000,00 2,1159 000EURLECTRA

54 083,96 0,08193 157EURNAM R SA

Matériel de production d’énergie renouvelable 502 577,14 0,69

502 577,14 0,6984 043EURENTECH SA

Métaux non ferreux 155 681,25 0,21

155 681,25 0,212 875EURERAMET

Outillage industriel 1 875 522,32 2,58

1 875 522,32 2,58108 037EUREXAIL TECHNOLOGIES SA

Participation et promotion immobilières 584 713,54 0,80

584 713,54 0,80150 000SEKINTEA FASTIGHETER AB

Pharmacie 1 202 700,00 1,65

1 202 700,00 1,653 800EURVIRBAC SA

Pièces détachées d’automobiles 1 020 854,70 1,40

355 754,70 0,4924 201EURDELFINGEN INDUSTRY

665 100,00 0,9145 000EURSAF HOLLAND SE

Produits de beauté 1 190 160,00 1,64

1 190 160,00 1,6485 500EURINTERCOS SPA

Produits de loisirs 2 937 792,00 4,04

1 305 863,60 1,8013 298EURFOUNTAINE PAJOT

836 000,00 1,1580 000EURTECHNOGYM S.P.A

795 928,40 1,096 508EURTRIGANO
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Produits de soin personnel 1 224 000,00 1,68

1 224 000,00 1,6830 000EURINTER PARFUMS

Restaurants et bars 1 080 000,00 1,49

1 080 000,00 1,496 000EURDO & CO  AG

SCPI bien immobilier industriel et bureautique 907 500,00 1,25

907 500,00 1,2515 000EURARGAN RAIT

Semi conducteurs 1 961 176,46 2,70

915 376,46 1,2660 143EURAIXTRON

1 045 800,00 1,4412 000EURSOITEC SA

Services de livraison 2 466 750,00 3,39

2 466 750,00 3,396 500EURID LOGISTICS GROUP

Services informatiques 3 593 369,75 4,94

966 900,00 1,3322 000EURNEURONES

769 500,00 1,064 500EURSOPRA STERIA GROUP SA

1 740 446,40 2,3948 752EURSWORD GROUP

116 523,35 0,162 713EURWAVESTONE SA

Services logiciels et informatiques 162 430,80 0,22

162 430,80 0,223 416EURASSYSTEM

Service traitement et d’élimination des déchets 621 600,00 0,86

621 600,00 0,868 000EURSECHE ENVIRONNEMENT

Sociétés pétrolières et gazières intégrées 68 929,60 0,10

68 929,60 0,10536EURGAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ

Télécommunications filaires 159 724,00 0,22

159 724,00 0,22159 724EURBROADPEAK

580 150,00 0,80Parts d’OPC et fonds d’investissements

580 150,00 0,80OPCVM et équivalents d’autres Etats membres de 
l’Union européenne

580 150,00 0,805 000EURPLUVALCA HEALTH OPPORTUNITIES PART A

12 686 124,45 17,45Titres reçus en garantie

12 686 124,45 17,45Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Défense 10 320 108,73 14,19

10 320 108,73 14,19742 940GBPBAE SYSTEMS PLC

Pharmacie 2 118 795,11 2,92

2 118 795,11 2,9216 735GBPASTRAZENECA PLC

Services multiples aux collectivités 247 220,61 0,34

247 220,61 0,3421 516GBPNATIONAL GRID PLC
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-12 686 124,45 -17,44Dettes représentatives des titres reçus en garantie

12 168 933,65 16,73Créances représentatives de titres prêtés

12 168 933,65 16,73Actions et valeurs assimilées négociées sur un marché 
réglementé ou assimilé

Agences de médias 45 227,20 0,06

45 227,20 0,062 458EURGL EVENTS

Biotechnologie 424 092,54 0,58

424 092,54 0,5825 517EURMEDINCELL SA

Chimie de spécialité 356 160,00 0,49

356 160,00 0,49420EURROBERTET S.A.

Conteneurs et emballages 476 965,40 0,66

6 965,40 0,01247EURFRANCOIS FERES

470 000,00 0,6550 000EURZIGNAGO VETRO SPA

Défense 49 721,81 0,07

49 721,81 0,072 712EURRENK GROUP AG

Distributeurs Produits pharmaceutiques 895 560,00 1,23

895 560,00 1,236 800EURREDCARE PHARMACY NV

Électricité alternative 1 359 851,35 1,87

1 359 851,35 1,8757 499EURLA FRANCAISE DE IENERGIE SA

Équipements électroniques 1 199 475,00 1,65

1 199 475,00 1,656 750EURVUSION GROUP

Équipements et services pétroliers 70 458,22 0,10

70 458,22 0,104 291EURVALLOUREC SA

Expert en finance 1 440,00 -

1 440,00 -3 000EUREDUFORM ACTION

Habillement et accessoires 1 047 006,96 1,44

1 047 006,96 1,44285 288EURSMCP SAS

Hôtels 151 400,00 0,21

151 400,00 0,21100 000EURPIERRE & VACANCES

Logiciels 902 750,00 1,24

486 750,00 0,6711 000EUREQUASENS

416 000,00 0,5716 000EURLECTRA

Métaux non ferreux 656 568,75 0,90

656 568,75 0,9012 125EURERAMET

Outillage industriel 537 517,68 0,74

537 517,68 0,7430 963EUREXAIL TECHNOLOGIES SA

Produits de loisirs 61 178,60 0,08

61 178,60 0,08623EURFOUNTAINE PAJOT

Semi conducteurs 150 023,54 0,21

150 023,54 0,219 857EURAIXTRON

Services informatiques 1 092 321,25 1,50

49 194,60 0,071 378EURSWORD GROUP
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1 043 126,65 1,4324 287EURWAVESTONE SA

Services logiciels et informatiques 967 975,35 1,33

967 975,35 1,3320 357EURASSYSTEM

Sociétés pétrolières et gazières intégrées 1 723 240,00 2,37

1 723 240,00 2,3713 400EURGAZTRANSPORT ET TECHNIGAZ

3 160,07 -Indemnités sur titres prêtés

70 248 197,26 96,60Total
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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

+/-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

+/-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

+/-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

+/-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

+/-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

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) 70 248 197,26

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 (+) 2 679 609,31

Autres passifs (-) -206 719,78

Total = actif net 72 721 086,79
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INFORMATIONS SFDR

SFDR  -  INFORMATIONS PÉRIODIQUES

Dénomination du produit : PLUVALCA INITIATIVES PME Identifiant d'entité juridique : 969500KSL9MYV7JSK927

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 44,0% 
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 INITIATIVES PME 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 « amélioration de 
note ». Les caractéristiques environnementales et sociales de chaque émetteur constituant l'univers d'investissement du Fonds sont 
évaluées à partir d’une méthodologie interne. L’équipe de gestion suit cette note qu’ils s’engagent à améliorer dans le temps.

PLUVALCA INITIATIVES PME recherche à être acteur d’incitation à de meilleurs pratiques pour les petites entreprises du fait de la 
proximité de ses gérants avec les entreprises investies. A cet égard, le PLUVALCA INITIATIVES PME s’engage à suivre particulièrement
la féminisation des organes de direction. 

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

Taux de féminisation des organes de direction 38.9%

31/12/2024 

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 31/12/2024 

Taux de féminisation des organes de direction 38.6%

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 INITIATIVES PME est de promouvoir la diversité au sein 
des organes de direction. 

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 INITIATIVES PME 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 INITIATIVES PME 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 61%

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.



73 Rapport annuel - Exercice clos le : 31.12.2024101003

PLUVALCA INITIATIVES PME

SFDR  -  INFORMATIONS PÉRIODIQUES

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 INITIATIVES PME 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 7670 11759

1. Émissions de GES de niveau 2 1478 1994

1. Émissions de GES de niveau 3 64416 17304

2. Empreinte carbone (t/€mCA) scope 1 2 101 119

2. Empreinte carbone (t/€mCA) scope 1 2 3 816 268

3. Intensité de GES des sociétés bénéficiaires des investissements (t/€m.inv) scope 1 2 130811419 954

3. Intensité de GES des sociétés bénéficiaires des investissements (t/€m.inv) scope 1 2 3 1300647302 2661

4. Exposition à des sociétés actives dans le secteur des combustibles fossiles 5.7% 6.6%

5. Part de consommation d’énergie non renouvelable 82.3% 83.1%

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) 53 34

7. Activités ayant une incidence négative sur des zones sensibles sur le plan de la biodiversité 8.9% N/A

8. Rejets dans l’eau (t/€m.inv) 24 14

9. Ratio de déchets dangereux et de déchets radioactifs (t/€m.inv) N/A N/A

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

18% 26.9%

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

13. Mixité au sein des organes de gouvernance 38.9% 38.6%

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 INITIATIVES PME 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 57% 23.4%

III.9. Absence de politique en matière de droits de l’homme 9.7% 15.4%

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 INITIATIVES PME sont :

Secteur Poids (%)

Technologies de l'information 28,7

Industrie 18,7

Consommation discrétionnaire 15,2

Energie 15,2

Matériaux 5,5

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

ESKER Technologies de l'information 4,3 France

ID LOGISTICS GROUP Industrie 3,4 France

EXAIL TECHNOLOGIES SA Industrie 3,3 France

PIERRE & VACANCES Consommation discrétionnaire 3,0 France

TECHNIP ENERGIES NV Energie 2,8 Pays-Bas

Investissements

#1 Alignés sur les 
caractéristiques E/S: 

82,0% #1B Autres 
caractéristiques E/S: 

38,0%

Alignés sur la 
taxonomie: 

4,0%

Environnemtaux 
autres: 
13,0%

#2 Autres: 
18,0%

#1A Durables: 
44,0%

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

5,0%

7,0%

4,0%

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

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

PLUVALCA INITIATIVES PME 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 INITIATIVES PME était de 13% au titre de la période sous revue. 
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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

5,0%

7,0%

4,0%

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

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

PLUVALCA INITIATIVES PME 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 INITIATIVES PME était de 13% au titre de la période sous revue. 

Chiffre d'affaires

5,0%

7,0%

4,0%

CapEx

OpEx
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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 INITIATIVES PME était de 23% 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 INITIATIVES PME 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). La société de gestion 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 la société de gestion 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 parla société de gestion 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, la société de gestion 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 INITIATIVES PME. 



Comptes annuels 
au 29.12.2023
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BILAN 
ACTIF

EUR EUR

IMMOBILISATIONS NETTES - -
DÉPÔTS - -
INSTRUMENTS FINANCIERS 120 604 050,83 135 630 148,42
• Actions et valeurs assimilées

Négociées sur un marché réglementé ou assimilé 110 177 859,18 123 420 260,39
Non négociées sur un marché réglementé ou assimilé 1,56 -

• Obligations et valeurs assimilées
Négociées sur un marché réglementé ou assimilé - 3 206 174,90
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

545 200,00 555 550,00

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 9 880 990,09 8 448 163,13
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 388 649,69 45 219,49
Opérations de change à terme de devises - -
Autres 388 649,69 45 219,49
Comptes financiers 1 703 948,53 944 994,69
Liquidités 1 703 948,53 944 994,69

Autres actifs - -
TOTAL DE L'ACTIF 122 696 649,05 136 620 362,60

29.12.2023 30.12.2022
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EUR EUR
CAPITAUX PROPRES

• Capital 110 256 170,00 130 484 716,07

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

• Report à nouveau - -

• Plus et moins-values nettes de l’exercice 1 598 116,45 -2 897 974,44

• Résultat de l’exercice -108 616,55 125 147,44

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

111 745 669,90 127 711 889,07

INSTRUMENTS FINANCIERS 10 543 324,99 8 686 114,86
• 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 10 543 324,99 8 686 114,86

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

DETTES 407 654,16 222 358,67
Opérations de change à terme de devises - -
Autres 407 654,16 222 358,67

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

TOTAL DU PASSIF 122 696 649,05 136 620 362,60

30.12.202229.12.2023

BILAN 
PASSIF



2729.12.2023PLUVALCA INITIATIVES PME

Comptes annuels

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



2829.12.2023PLUVALCA INITIATIVES PME

Comptes annuels

EUR EUR
PRODUITS SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES

• Produits sur dépôts et sur comptes financiers 32 920,77 2 100,42

• Produits sur actions et valeurs assimilées 1 398 464,69 1 896 707,96

• Produits sur obligations et valeurs assimilées - -

• Produits sur titres de créances - -

• Produits sur acquisitions et cessions temporaires de titres financiers 438 991,43 524 476,59

• Produits sur contrats financiers - -

• Autres produits financiers - -

Total (I) 1 870 376,89 2 423 284,97

CHARGES SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES

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

• Charges sur contrats financiers - -

• Charges sur dettes financières -2 136,17 -6 951,26

• Autres charges financières - -

Total (II) -2 136,17 -6 951,26

RÉSULTAT SUR OPÉRATIONS FINANCIÈRES (I - II) 1 868 240,72 2 416 333,71

Autres produits (III) - -

Frais de gestion et dotations aux amortissements (IV) -1 981 770,82 -2 281 435,79

RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (L.214-17-1) (I - II + III - IV) -113 530,10 134 897,92
Régularisation des revenus de l'exercice (V) 4 913,55 -9 750,48

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

RÉSULTAT (I - II + III - IV +/- V - VI) : -108 616,55 125 147,44

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 % TTC 
maximum

0.30 % TTC  
maximum

1.15 % TTC  
maximum

Commissions de mouvement
Prélèvement 
sur chaque 
transaction

Néant Néant Néant

Commission de sur performance Actif net
12% TTC au-delà d’une 
performance annuelle 

de 5%
Néant

12% TTC au-delà d’une 
performance annuelle 

de 5%
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EUR EUR

ACTIF NET EN DÉBUT D'EXERCICE 127 711 889,07 160 968 868,93

Souscriptions (y compris la commission de souscription acquise à l’OPC) 23 957 345,49 34 975 005,95

Rachats (sous déduction de la commission de rachat acquise à l’OPC) -37 037 015,36 -35 548 507,10

Plus-values réalisées sur dépôts et instruments financiers 11 520 911,90 12 403 892,60

Moins-values réalisées sur dépôts et instruments financiers -9 607 788,15 -13 816 795,36

Plus-values réalisées sur contrats financiers - -

Moins-values réalisées sur contrats financiers - -

Frais de transaction -167 179,71 -238 173,96

Différences de change - -18 565,39

Variations de la différence d'estimation  
des dépôts et instruments financiers : -4 518 963,24 -31 148 734,52

- Différence d’estimation exercice N 5 270 017,51 9 788 980,75
- Différence d’estimation exercice N-1 9 788 980,75 40 937 715,27

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 -113 530,10 134 897,92

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 111 745 669,90 127 711 889,07

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 9 880 990,09 - - -

Comptes financiers - - - 1 703 948,53

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 - - - - 9 880 990,09

Comptes financiers 1 703 948,53 - - - -

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 : 388 649,69

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

Autres Créances :
Ventes réglements différés 304 889,64
- 83 760,05

- -
- -
- -

Autres opérations -
Dettes 
Opérations de change à terme de devises : 407 654,16

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

Autres Dettes :
Achats réglements différés 253 515,81
Frais provisionnés 144 611,78
Rachat à payer 9 526,57

- -
- -

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 - - - Autres devises

Actif 
Dépôts - - - -

Actions et valeurs assimilées - - - -
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 / FR0011315696 4 214,5863 15 310 578,67 5 795,8361 20 817 079,43

Action B / FR0013173051 49 282,0609 8 268 561,98 94 212,8424 15 984 627,52

Action Z / FR0011318500 705,1844 378 204,84 447,4724 235 308,41

Commission de souscription / 
rachat par catégorie d’action : Montant Montant
Action A / FR0011315696 5 268,97 -

Action B / FR0013173051 - -

Action Z / FR0011318500 - -

Rétrocessions par catégorie d’action : Montant Montant

Action A / FR0011315696 5 268,97 -

Action B / FR0013173051 - -

Action Z / FR0011318500 - -

Commissions acquises à l’OPC 
par catégorie d’action : Montant Montant
Action A / FR0011315696 - -

Action B / FR0013173051 - -

Action Z / FR0011318500 - -

7. Frais de gestion

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

Action A / FR0011315696 2,00

Action B / FR0013173051 1,15

Action Z / FR0011318500 0,30

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

Catégorie d’action :

Action A / FR0011315696 -

Action B / FR0013173051 -

Action Z / FR0011318500 -

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 10 543 324,99

- 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 545 200,00

- 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 -108 616,55 125 147,44

Total -108 616,55 125 147,44

29.12.2023 30.12.2022

Action A / FR0011315696 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l’exercice - -

Capitalisation -294 115,83 -200 624,96

Total -294 115,83 -200 624,96
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

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

Action B / FR0013173051 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l’exercice - -

Capitalisation 175 841,38 316 109,00

Total 175 841,38 316 109,00
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 / FR0011318500 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Report à nouveau de l’exercice - -

Capitalisation 9 657,90 9 663,40

Total 9 657,90 9 663,40
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 1 598 116,45 -2 897 974,44

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

Total 1 598 116,45 -2 897 974,44

29.12.2023 30.12.2022

Action A / FR0011315696 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 1 006 918,68 -1 444 614,91

Total 1 006 918,68 -1 444 614,91
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Action B / FR0013173051 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 580 487,08 -1 442 495,87

Total 580 487,08 -1 442 495,87
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Compléments d’information
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Action Z / FR0011318500 29.12.2023 30.12.2022
Devise EUR EUR

Affectation

Distribution - -

Plus et moins-values nettes non distribuées - -

Capitalisation 10 710,69 -10 863,66

Total 10 710,69 -10 863,66
Information relative aux actions ouvrant droit à distribution

Nombre d’actions - -

Distribution unitaire - -

Compléments d’information
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Action A / FR0011315696

29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Nombre d’actions 
en circulation 19 401,6037 20 982,8535 20 610,143 18 069,685 21 129,038

Valeur liquidative 3 618,66 3 714,65 4 656,12 3 773,01 3 044,55

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) 36,73 -78,40 450,53 87,31 174,67

(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 / FR0013173051

29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Nombre d’actions 
en circulation 244 411,2398 289 342,0213 303 046,889 245 791,407 190 492,203

Valeur liquidative 166,84 169,82 211,07 169,76 136,87

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) 3,09 -3,89 21,82 3,89 8,87

(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 111 745 669,90 127 711 889,07 160 968 868,93 110 597 977,56 90 965 891,49

Compléments d’information
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Action Z / FR0011318500

29.12.2023 30.12.2022 31.12.2021 31.12.2020 31.12.2019

Nombre d’actions 
en circulation 1 451,889 1 194,177 1 602,682 1 371,711 1 435,724

Valeur liquidative 522,15 526,99 649,45 506,43 392,1

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) 14,02 -1,00 84,89 29,28 28,49

(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

0,03EUR36 115,2510 159,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR10 064,212 831,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,00EUR3 320,37934,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,02EUR22 200,986 245,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,00EUR4 283,781 205,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR10 942,293 078,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR6 231,921 753,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR10 665,003 000,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR14 575,504 100,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR11 855,933 335,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,02EUR17 775,005 000,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR11 219,583 156,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR7 447,732 095,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,01EUR8 343,592 347,00PRETERAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,30EUR338 076,9595 099,00PROPREAB SCIENCE PROMESSEFR0010557264

0,13EUR148 500,00110 000,00PROPREAGRIPOWER FRANCE SAFR0013452281

0,38EUR427 300,5098 230,00PROPREARAMIS GROUP SA SFR0014003U94

0,09EUR102 240,001 200,00PRETERARGAN RAITFR0010481960

0,98EUR1 090 560,0012 800,00PROPREARGAN RAITFR0010481960

2,36EUR2 641 963,5053 373,00PROPREASSYSTEMFR0000074148

1,61EUR1 801 487,4543 253,00PROPREAUBAYFR0000063737

8,84EUR9 881 695,502 614 551,00PGARANBANCO SANTANDER SAES0113900J37

0,02EUR24 160,502 301,00PRETERBELIEVE SAFR0014003FE9

0,00EUR3 475,50331,00PRETERBELIEVE SAFR0014003FE9
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,89EUR990 013,5094 287,00PROPREBELIEVE SAFR0014003FE9

0,01EUR13 016,523 762,00PRETERBIGBEN INTERACTIVEFR0000074072

0,01EUR12 110,003 500,00PRETERBIGBEN INTERACTIVEFR0000074072

0,57EUR640 719,34185 179,00PROPREBIGBEN INTERACTIVEFR0000074072

1,87EUR2 090 368,80133 998,00PROPREBILENDIFR0004174233

0,70EUR782 296,20277 410,00PROPREBROADPEAKFR001400AJZ7

0,46EUR516 456,6018 412,00PRETERCARBIOSFR0011648716

0,09EUR102 438,603 652,00PRETERCARBIOSFR0011648716

0,58EUR643 354,8022 936,00PROPRECARBIOSFR0011648716

0,03EUR32 718,002 100,00PRETERCARMILA ACT SAS REITFR0010828137

1,02EUR1 135 782,0072 900,00PROPRECARMILA ACT SAS REITFR0010828137

0,00EUR3 720,341 346,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,01EUR6 910,002 500,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,01EUR8 463,373 062,00PRETERCELLECTISFR0010425595

0,50EUR564 312,06204 165,00PROPRECELLECTISFR0010425595

2,65EUR2 964 000,0024 000,00PROPRECLASQUINFR0004152882

1,10EUR1 229 837,8024 946,00PROPREDELFINGEN INDUSTRYFR0000054132

0,01EUR15 402,60199,00PRETERDELTA PLUS GROUPFR0013283108

0,07EUR77 400,001 000,00PRETERDELTA PLUS GROUPFR0013283108

0,01EUR15 480,00200,00PRETERDELTA PLUS GROUPFR0013283108

0,94EUR1 047 841,2013 538,00PROPREDELTA PLUS GROUPFR0013283108

0,58EUR653 400,00135 000,00PROPREDONT NOD ENTERTAINMENT SAFR0013331212

0,00EUR560,001 000,00PRETEREDUFORM ACTIONFR0010882886

0,55EUR615 440,001 099 000,00PROPREEDUFORM ACTIONFR0010882886

0,18EUR198 502,922 046,00PGARANEIFFAGEFR0000130452

2,38EUR2 655 359,38453 133,00PROPREEKINOPSFR0011466069

1,05EUR1 170 000,00130 000,00PROPREENTECH SAFR0014004362

1,48EUR1 649 700,0027 000,00PROPREEQUASENSFR0012882389
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

2,18EUR2 433 740,4015 249,00PROPREESKERFR0000035818

0,02EUR23 681,101 227,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

0,02EUR23 739,001 230,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

0,02EUR24 182,901 253,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

0,03EUR35 608,501 845,00PRETEREXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

3,43EUR3 829 988,50198 445,00PROPREEXAIL TECHNOLOGIES SAFR0000062671

0,66EUR739 100,0047 500,00PROPREFOCUS ENTERTAINMENT SAFR0012419307

2,15EUR2 404 500,0021 000,00PROPREFOUNTAINE PAJOTFR0010485268

1,92EUR2 140 203,4047 666,00PROPREFRANCOIS FERESFR0013295789

2,04EUR2 278 100,0019 000,00PROPREGAZTRANSPORT ET TECHNIGAZFR0011726835

0,73EUR815 370,50232 963,00PROPREGENTILI MOSCONI SPA RGIT0005531261

1,40EUR1 569 600,0080 000,00PROPREGL EVENTSFR0000066672

1,52EUR1 697 010,00121 215,00PROPREHUNYVERSFR0014007LQ2

3,78EUR4 219 434,0013 789,00PROPREID LOGISTICS GROUPFR0010929125

1,10EUR1 231 402,0023 234,00PROPREINFOTELFR0000071797

0,83EUR932 400,0018 500,00PROPREINTER PARFUMSFR0004024222

2,03EUR2 270 000,0040 000,00PROPREIPSOSFR0000073298

0,01EUR6 370,25307,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,01EUR8 092,50390,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,01EUR10 375,00500,00PRETERKALRAYFR0010722819

0,01EUR11 827,50570,00PRETERKALRAYFR0010722819

1,20EUR1 336 881,0064 428,00PROPREKALRAYFR0010722819

0,18EUR204 800,004 000,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,08EUR93 440,001 825,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,12EUR130 713,602 553,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,05EUR51 200,001 000,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,10EUR114 636,802 239,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,02EUR22 835,20446,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152
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% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,10EUR112 793,602 203,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,05EUR51 200,001 000,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,01EUR7 475,20146,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,02EUR23 040,00450,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,04EUR50 124,80979,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,05EUR51 200,001 000,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,01EUR11 878,40232,00PRETERLA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

2,15EUR2 402 662,4046 927,00PROPRELA FRANCAISE DE IENERGIE SAFR0013030152

0,05EUR59 600,002 000,00PRETERLACROIX GROUP SAFR0000066607

0,03EUR29 800,001 000,00PRETERLACROIX GROUP SAFR0000066607

0,03EUR29 800,001 000,00PRETERLACROIX GROUP SAFR0000066607

0,67EUR751 824,2025 229,00PROPRELACROIX GROUP SAFR0000066607

0,14EUR156 250,005 000,00PRETERLECTRAFR0000065484

0,03EUR31 250,001 000,00PRETERLECTRAFR0000065484

0,72EUR807 593,7525 843,00PROPRELECTRAFR0000065484

2,30EUR2 569 980,00211 000,00PROPRELUMIBIRD SAFR0000038242

2,02EUR2 253 300,00370 000,00PROPREMAUREL ET PROMFR0000051070

0,00EUR3 529,25743,00PRETERMEDIAN TECHNOLOGIESFR0011049824

0,42EUR466 811,0098 276,00PROPREMEDIAN TECHNOLOGIESFR0011049824

0,01EUR7 459,201 036,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,03EUR32 400,004 500,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR7 200,001 000,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,03EUR36 000,005 000,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,03EUR36 000,005 000,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR7 581,601 053,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR11 570,401 607,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR7 711,201 071,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR6 480,00900,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605



5129.12.2023PLUVALCA INITIATIVES PME

Comptes annuels / Annexes

% Actif  
net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,02EUR17 272,802 399,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR13 017,601 808,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,04EUR47 073,606 538,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,00EUR4 176,00580,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR11 116,801 544,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR5 976,00830,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR6 703,20931,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,02EUR21 117,602 933,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR9 705,601 348,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,01EUR8 085,601 123,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,02EUR18 669,602 593,00PRETERMEDINCELL SAFR0004065605

0,59EUR659 181,6091 553,00PROPREMEDINCELL SAFR0004065605

2,43EUR2 720 115,2077 276,00PROPREMERSENFR0000039620

1,17EUR1 304 000,0080 000,00PROPREMGI DIGITAL GRAPHIC TECHNOLOGYFR0010353888

0,78EUR877 002,71525 781,00PROPRENACON SA SUFR0013482791

0,18EUR197 431,04250 547,00PROPRENAM R SAFR0014003J32

1,08EUR1 211 200,0040 000,00PROPRENEOEN SPAFR0011675362

0,89EUR991 195,87239 999,00PROPREOMER DECUGIS & CIE SAFR0014003T71

1,07EUR1 197 600,0012 000,00PROPREPERRIER (GERARD)FR0000061459

1,94EUR2 172 800,001 400 000,00PROPREPIERRE & VACANCESFR0000073041

2,43EUR2 712 460,94141 127,00PROPREQUADIENT SAFR0000120560

0,21EUR239 624,176 493,00PGARANRENAULT SAFR0000131906

0,01EUR14 140,323 972,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,01EUR7 120,002 000,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,01EUR12 015,003 375,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,04EUR50 042,9214 057,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,02EUR22 748,406 390,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,01EUR12 851,603 610,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274
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Comptes annuels / Annexes
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net

Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,02EUR20 089,085 643,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

0,00EUR2 516,92707,00PRETERREWORLD MEDIAFR0010820274

1,88EUR2 104 771,68591 228,00PROPREREWORLD MEDIAFR0010820274

1,61EUR1 796 120,002 164,00PROPREROBERTET S.A.FR0000039091

0,20EUR223 502,402 490,00PGARANSANOFIFR0000120578

1,93EUR2 155 890,0019 599,00PROPRESECHE ENVIRONNEMENTFR0000039109

0,30EUR339 500,002 500,00PRETERSES IMAGOTAG SHSFR0010282822

0,24EUR271 600,002 000,00PRETERSES IMAGOTAG SHSFR0010282822

0,47EUR527 447,203 884,00PRETERSES IMAGOTAG SHSFR0010282822

0,55EUR615 174,004 530,00PRETERSES IMAGOTAG SHSFR0010282822

0,29EUR325 920,002 400,00PRETERSES IMAGOTAG SHSFR0010282822

0,06EUR68 579,00505,00PROPRESES IMAGOTAG SHSFR0010282822

0,12EUR135 131,0439 512,00PRETERSMCP SASFR0013214145

0,48EUR540 818,28158 134,00PRETERSMCP SASFR0013214145

0,93EUR1 034 050,68302 354,00PROPRESMCP SASFR0013214145

1,45EUR1 616 058,409 988,00PRETERSOITEC SAFR0013227113

0,29EUR325 541,602 012,00PROPRESOITEC SAFR0013227113

0,15EUR164 400,00400 000,00PROPRESPARTOO SASFR00140043Y1

1,03EUR1 153 993,5055 215,00PROPRESTREAMWIDEFR0010528059

1,89EUR2 112 050,0053 000,00PROPRESWORD GROUPFR0004180578

2,59EUR2 897 188,8019 536,00PROPRETRIGANOFR0005691656

1,12EUR1 252 306,2889 291,00PRETERVALLOUREC SAFR0013506730

0,15EUR168 300,0012 000,00PRETERVALLOUREC SAFR0013506730

0,42EUR467 888,0333 361,00PRETERVALLOUREC SAFR0013506730

0,32EUR357 875,9325 517,00PRETERVALLOUREC SAFR0013506730

0,50EUR562 823,2540 130,00PROPREVALLOUREC SAFR0013506730

1,12EUR1 250 000,00100 000,00PROPREVENTE UNIQUE COM SAFR0010766667

0,41EUR460 800,004 500,00PROPREVETOQUINOLFR0004186856
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ValeurLibellé valeurCode valeur

0,04EUR42 450,00150 000,00PRETERVISIOMED GROUP SAFR0013481835

0,01EUR9 905,0035 000,00PRETERVISIOMED GROUP SAFR0013481835

0,00EUR1 132,004 000,00PRETERVISIOMED GROUP SAFR0013481835

0,01EUR5 660,0020 000,00PRETERVISIOMED GROUP SAFR0013481835

0,01EUR11 443,1140 435,00PRETERVISIOMED GROUP SAFR0013481835

0,36EUR403 893,641 427 186,00PROPREVISIOMED GROUP SAFR0013481835

0,14EUR156 477,001 213,00PRETERVOYAGEURS DU MONDEFR0004045847

0,06EUR65 016,00504,00PRETERVOYAGEURS DU MONDEFR0004045847

2,10EUR2 343 930,0018 170,00PROPREVOYAGEURS DU MONDEFR0004045847

0,01EUR10 180,00400,00PRETERWAGA ENERGYFR0012532810

0,45EUR503 986,3519 803,00PROPREWAGA ENERGYFR0012532810

1,87EUR2 092 713,7035 651,00PROPREWAVESTONE SAFR0013357621

1,55EUR1 730 600,00170 000,00PROPREX-FAB SILICON FOUNDRIES SEBE0974310428

0,00EUR0,00341 312,00PROPREYMAGISFR0011471291

107,43120 044 019,25Total Action

O.P.C.V.M.

0,49EUR545 200,005 000,00PROPREPLUVALCA HEALTH OPPORTUNITIES PART AFR0012283406

0,49545 200,00Total O.P.C.V.M.

Warrant

0,00EUR1,56156 273,00PROPREFERMENTALG SA WARRANT ON FERMENTALG 
15/12/2023FR00140074B4

0,00EUR0,00341 312,00PROPREYMAGIS WRT 30/06/2024FR0013484466

0,001,56Total Warrant

107,91120 589 220,81Total Valeurs mobilieres

Liquidites

BANQUE OU ATTENTE

-0,01EUR-9 526,57-9 526,57PROPREAch diff op de capi

-0,23EUR-253 515,81-253 515,81PROPREAch diff titres EUR

1,52EUR1 703 948,531 703 948,53PROPREBanque EUR SGP

0,00EUR5 242,405 242,40PROPRECes tmp reg diff EUR

0,07EUR83 760,0583 760,05PROPRESous recev EUR SGP



5429.12.2023PLUVALCA INITIATIVES PME
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Devise de 
cotation

Valeur  
boursièreQuantitéStatut  

ValeurLibellé valeurCode valeur

0,27EUR299 647,24299 647,24PROPREVte diff titres EUR

1,641 829 555,84Total BANQUE OU ATTENTE

FRAIS DE GESTION

-0,10EUR-108 176,62-108 176,62PROPREPrComGestFin

-0,03EUR-36 259,98-36 259,98PROPREPrComGestFin

-0,00EUR-175,18-175,18PROPREPrComGestFin

-0,13-144 611,78Total FRAIS DE GESTION

1,511 684 944,06Total Liquidites

Dossiers

AD1 REME:Prise depot de Collateral (Doss.)

-8,84EUR-9 881 695,50-9 902 611,91PGAR1PDC/ES0113900J37/31/PDC-04077267

-0,20EUR-223 502,40-222 257,40PGAR1PDC/FR0000120578/31/PDC-04077263

-0,18EUR-198 502,92-198 011,88PGAR1PDC/FR0000130452/31/PDC-04077258

-0,21EUR-239 624,17-241 182,49PGAR1PDC/FR0000131906/31/PDC-04077255

-9,44-10 543 324,99Total AD1 REME:Prise depot de Collateral (Doss.)

Dossier de pret de titres

0,00EUR7,6116 602,60PRETFIX    BIGBEN INTERAPT—00244229

0,00EUR57,1115 574,68PRETFIX    BIGBEN INTERAPT—00245789

0,00EUR47,909 500,00PRETFIX    KALRAYPT—00247469

0,00EUR15,3910 830,00PRETFIX    KALRAYPT—00247525

0,00EUR0,729 960,00PRETFIX    WAGA ENERGYPT—00247169

0,00EUR1,5621 717,90PRETPT/FR0000062671/04/1PT—00249068

0,00EUR55,1530 627,00PRETPT/FR0000062671/08/1PT—00248137

0,00EUR1,3024 032,54PRETPT/FR0000062671/21/0PT—00246475

0,00EUR45,2320 934,60PRETPT/FR0000062671/22/1PT—00248625

0,00EUR2,6428 850,00PRETPT/FR0000065484/07/0PT—00244620

0,00EUR1,05172 000,00PRETPT/FR0000065484/26/0PT—00242424

0,00EUR84,7427 300,00PRETPT/FR0000066607/10/1PT—00248225

0,00EUR3,4657 600,00PRETPT/FR0000066607/19/1PT—00249759

0,00EUR1,8230 300,00PRETPT/FR0000066607/21/1PT—00249898
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0,00EUR2 723,44133 430,00PRETPT/FR0004045847/06/1PT—00248069

0,00EUR470,9448 434,40PRETPT/FR0004045847/16/0PT—00233420

0,00EUR80,676 400,00PRETPT/FR0004065605/02/1PT—00246860

0,00EUR3,157 490,41PRETPT/FR0004065605/04/0PT—00245712

0,00EUR387,5830 750,00PRETPT/FR0004065605/04/1PT—00246937

0,00EUR7,3917 580,54PRETPT/FR0004065605/06/0PT—00245803

0,00EUR3,027 189,84PRETPT/FR0004065605/08/0PT—00245918

0,00EUR102,623 891,80PRETPT/FR0004065605/10/0PT—00244752

0,00EUR191,2510 190,40PRETPT/FR0004065605/11/0PT—00244817

0,00EUR2,676 183,00PRETPT/FR0004065605/13/1PT—00249464

0,00EUR6,9116 001,33PRETPT/FR0004065605/14/1PT—00249556

0,00EUR84,096 486,48PRETPT/FR0004065605/16/1PT—00248475

0,00EUR68,525 436,50PRETPT/FR0004065605/17/0PT—00245036

0,00EUR397,0331 500,00PRETPT/FR0004065605/20/1PT—00247484

0,00EUR74,165 883,92PRETPT/FR0004065605/21/0PT—00245218

0,00EUR128,139 883,05PRETPT/FR0004065605/21/1PT—00248580

0,00EUR5,2112 059,36PRETPT/FR0004065605/22/1PT—00249946

0,00EUR85,536 597,36PRETPT/FR0004065605/24/1PT—00248788

0,00EUR11,7828 035,00PRETPT/FR0004065605/26/0PT—00246653

0,00EUR245,4719 475,12PRETPT/FR0004065605/29/0PT—00245520

0,00EUR19,2144 458,40PRETPT/FR0004065605/29/1PT—00250039

0,00EUR116,389 233,80PRETPT/FR0004065605/31/0PT—00245637

0,00EUR76,24415 854,00PRETPT/FR0010282822/01/1PT—00247889

0,00EUR67,22366 649,60PRETPT/FR0010282822/01/1PT—00247892

0,00EUR1,45237 600,00PRETPT/FR0010282822/15/1PT—00249636

0,00EUR3,52293 280,00PRETPT/FR0010282822/18/0PT—00246308

0,00EUR92,55257 000,00PRETPT/FR0010282822/23/1PT—00247544

0,00EUR1,896 550,00PRETPT/FR0010425595/08/1PT—00249313
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0,00EUR2,708 028,56PRETPT/FR0010425595/14/1PT—00249560

0,00EUR1,324 075,69PRETPT/FR0010425595/28/1PT—00250005

0,00EUR0,5793 600,00PRETPT/FR0010481960/07/1PT—00249248

0,00EUR1,073 193,25PRETPT/FR0010557264/05/1PT—00249138

0,00EUR5,5616 549,25PRETPT/FR0010557264/05/1PT—00249142

0,00EUR10,6031 543,70PRETPT/FR0010557264/06/0PT—00245807

0,00EUR0,972 890,73PRETPT/FR0010557264/07/1PT—00249245

0,00EUR2,838 408,07PRETPT/FR0010557264/14/1PT—00249554

0,00EUR55,775 530,80PRETPT/FR0010557264/20/1PT—00247483

0,00EUR2,567 621,74PRETPT/FR0010557264/21/0PT—00246480

0,00EUR55,855 538,92PRETPT/FR0010557264/25/1PT—00247644

0,00EUR78,518 385,00PRETPT/FR0010557264/28/0PT—00245478

0,00EUR47,214 855,81PRETPT/FR0010557264/28/1PT—00248891

0,00EUR111,4211 459,50PRETPT/FR0010557264/29/0PT—00245527

0,00EUR95,8610 238,45PRETPT/FR0010557264/29/0PT—00245530

0,00EUR143,7215 350,00PRETPT/FR0010557264/30/0PT—00245602

0,00EUR85,978 526,06PRETPT/FR0010557264/30/1PT—00248978

0,00EUR72,666 508,40PRETPT/FR0010722819/06/1PT—00247028

0,00EUR83,777 503,60PRETPT/FR0010722819/10/1PT—00247127

0,00EUR64,2217 831,88PRETPT/FR0010820274/02/1PT—00246856

0,00EUR1,3811 475,00PRETPT/FR0010820274/04/1PT—00249070

0,00EUR40,2411 172,95PRETPT/FR0010820274/05/1PT—00246978

0,00EUR177,1849 199,50PRETPT/FR0010820274/08/1PT—00248139

0,00EUR70,9919 713,15PRETPT/FR0010820274/10/1PT—00247132

0,00EUR0,816 740,00PRETPT/FR0010820274/15/1PT—00249635

0,00EUR53,5714 875,14PRETPT/FR0010820274/17/1PT—00248508

0,00EUR0,262 159,89PRETPT/FR0010820274/29/0PT—00246815

0,00EUR0,1031 878,00PRETPT/FR0010828137/15/1PT—00249639
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0,00EUR1,48820,00PRETPT/FR0010882886/02/1PT—00237293

0,00EUR1,313 113,17PRETPT/FR0011049824/15/1PT—00249633

0,00EUR540,5375 048,60PRETPT/FR0011648716/02/1PT—00247972

0,00EUR2 725,14378 366,60PRETPT/FR0011648716/03/1PT—00248012

0,00EUR2,9540 971,15PRETPT/FR0013030152/05/0PT—00245742

0,00EUR64,4644 750,00PRETPT/FR0013030152/06/0PT—00240535

0,00EUR0,8211 391,20PRETPT/FR0013030152/06/1PT—00249198

0,00EUR179,8199 859,40PRETPT/FR0013030152/10/0PT—00240756

0,00EUR28,6519 891,60PRETPT/FR0013030152/10/0PT—00240761

0,00EUR2,9440 850,00PRETPT/FR0013030152/12/0PT—00246046

0,00EUR84,1846 750,00PRETPT/FR0013030152/14/0PT—00243123

0,00EUR150,1483 383,55PRETPT/FR0013030152/22/0PT—00241699

0,00EUR41,8619 372,50PRETPT/FR0013030152/22/0PT—00245276

0,00EUR146,8981 577,50PRETPT/FR0013030152/27/0PT—00240280

0,00EUR14,98208 000,00PRETPT/FR0013030152/28/1PT—00250002

0,00EUR206,63114 757,35PRETPT/FR0013030152/31/0PT—00240346

0,00EUR16,936 716,00PRETPT/FR0013030152/31/0PT—00244357

0,00EUR0,44143 033,44PRETPT/FR0013214145/01/1PT—00249024

0,00EUR55,37604 071,88PRETPT/FR0013214145/14/1PT—00248370

0,00EUR2,831 622 550,60PRETPT/FR0013227113/20/1PT—00249818

0,00EUR3,3113 790,70PRETPT/FR0013283108/13/1PT—00249466

0,00EUR3,3113 800,00PRETPT/FR0013283108/15/1PT—00249634

0,00EUR18,8578 500,00PRETPT/FR0013283108/28/1PT—00250001

0,00EUR9,597 988,00PRETPT/FR0013481835/06/0PT—00245800

0,00EUR610,1216 942,26PRETPT/FR0013481835/23/0PT—00245316

0,00EUR2 274,1563 150,00PRETPT/FR0013481835/25/0PT—00245415

0,00EUR1,751 532,00PRETPT/FR0013481835/26/0PT—00246654

0,00EUR537,1914 917,00PRETPT/FR0013481835/28/0PT—00245472
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0,00EUR1,991 141 138,98PRETPT/FR0013506730/07/0PT—00245847

0,00EUR14,11269 459,52PRETPT/FR0013506730/13/0PT—00243084

0,00EUR19,59373 976,81PRETPT/FR0013506730/13/1PT—00247260

0,00EUR7,76148 080,00PRETPT/FR0013506730/15/1PT—00248416

0,00EUR0,043 415,92PRETPT/FR0014003FE9/06/1PT—00249197

0,00EUR8,5523 746,32PRETPT/FR0014003FE9/29/1PT—00248933

0,0114 830,02Total Dossier de pret de titres

-9,42-10 528 494,97Total Dossiers

100,00111 745 669,90Total PLUVALCA INITIATIVES PME


