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1. 59{/wLt¢Lhb 59 [Ω!/¢L±L¢9 5ΩIhtL¦a 

 

CƻƴŘŞŜ Ŝƴ нлмф ǇŀǊ hƭƛǾƛŜǊ [ƻƳōŀǊŘΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ IhtL¦a όŎƛπŀǇǊŝǎ ƭŀ ζ {ƻŎƛŞǘŞ ηύ Ŝǎǘ ƭΩŀōƻǳǘƛǎπ
ǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎƻƴ ŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ ŀŎǉǳƛǎŜ ǎǳǊ ƭŜǎ ŎƛǊŎǳƛǘǎ ŘŜ ŎƻǳǊǎŜ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜ Ŝǘ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ Řŀƴǎ 
ƭŜ ŎŀŘǊŜ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǾƻƛǘǳǊŜǎ ŘŜ ŎƻǳǊǎŜ ŀƭƛƳŜƴǘŞŜǎ Ŝƴ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜΦ  

hƭƛǾƛŜǊ [ƻƳōŀǊŘ ǎΩŜǎǘ ŜƴǘƻǳǊŞ ŘΩǳƴŜ ŞǉǳƛǇŜ ŘΩƛƴƎŞƴƛŜǳǊǎ ŜȄǇŜǊǘǎ Řŀƴǎ ƭŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ ŘŜǎ ǇƛƭŜǎ 
Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭΩƛƴƎŞƴƛŜǊƛŜ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜΣ ǎΩŞǘŀƴǘ ŘƻƴƴŞ ǇƻǳǊ ƻōƧŜŎǘƛŦ ŘΩƻŦŦǊƛǊ ǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀπ
ǘƛǾŜ ŀǳȄ ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜǎ ŦƻǎǎƛƭŜǎ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŀǳȄ ōŀǘǘŜǊƛŜǎ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜǎΦ  

!ǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎŜǎ ǉǳŀǘǊŜ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ŀƴƴŞŜǎΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ŘŞǾŜƭƻǇǇŞ ǳƴ ǇǊƻǘƻǘȅǇŜ Ŝǘ ƭŜ ŎƻƴŎŜǇǘ 
ŎŀǊ ŘŜ ƭŀ aŀŎƘƛƴŀΣ ǳƴ ǾŞƘƛŎǳƭŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŀƴǘ ƎǊŃŎŜ Ł ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΣ Ŏƻƴœǳ 
ǇƻǳǊ ǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ƎŞƴŞǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ Ł ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ Ŝǘ ŀŘŀǇǘŞ ŀǳȄ ƻōƧŜŎǘƛŦǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊπ
ƳŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩIƻǇƛǳƳ aŀŎƘƛƴŀΦ 

[Ŝǎ ŎƻƴǘǊŀƛƴǘŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾƻƛǘǳǊŜ ǇǳƛǎǎŀƴǘŜ ƻƴǘ ŎƻƴŘǳƛǘ ƭΩŞǉǳƛǇŜ ŘΩƛƴƎŞƴƛŜǳǊǎ Ł 
ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ǳƴŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ŎƻƳǇŀŎǘŜΣ ƳƻŘǳƭŀōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ŦƻǊǘŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜΣ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ 
ŘŜ ǎŜ ŘƛŦŦŞǊŜƴŎƛŜǊ ŘŜǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎΦ 

CŀŎŜ Ł ǳƴ ƳŀǊŎƘŞ Ǉŀǎ ǎǳŦŦƛǎŀƳƳŜƴǘ ƳŀǘǳǊŜ ǇƻǳǊ ŀŎŎǳŜƛƭƭƛǊ ǳƴ ǾŞƘƛŎǳƭŜ Ł ƘȅŘǊƻƎŝƴŜΣ Ŝǘ Ŝƴ 
Ǌŀƛǎƻƴ ŘŜ ŘƛŦŦƛŎǳƭǘŞǎ ǇƻǳǊ ƭŜǾŜǊ ƭŜǎ ŦƻƴŘǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŀƎŜ ŘŜǎ ǇǊŜπ
ƳƛŜǊǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ƳƻŘƛŦƛŜǊ ǎŀ ŦŜǳƛƭƭŜ ŘŜ ǊƻǳǘŜ ǇƻǳǊ ŀǘǘŜƛƴŘǊŜ 
Ǉƭǳǎ ǊŀǇƛŘŜƳŜƴǘ ǎƻƴ ǎŜǳƛƭ ŘŜ ǊŜƴǘŀōƛƭƛǘŞ Ŝƴ ǇǊƻǇƻǎŀƴǘ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳπ
ōǳǎǘƛōƭŜ ƘŀǳǘŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ Ł ŘƛŦŦŞǊŜƴǘǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞ Ŝǘ Řǳ ǎǘŀǘƛƻƴƴŀƛǊŜΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ǎŀ 
ǎƻƭǳǘƛƻƴ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴΦ 9ƴ ŘΩŀǳǘǊŜǎ ǘŜǊƳŜǎΣ IƻǇƛǳƳ ŀ ƻǇŞǊŞ ǳƴ ǊŜŎŜƴǘǊŀƎŜ ǎǳǊ ŎŜ 
ǉǳƛ ŀ Ŧŀƛǘ ƭŜ ŎǆǳǊ ŘŜ ǎƻƴ ǎǳŎŎŝǎ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛǉǳŜ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƴ ǎŀǾƻƛǊπŦŀƛǊŜ Υ ƭŀ ŎƻƴŎŜǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻπ
ŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇƭŝǘŜǎ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜ Ł ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ ŘŜ 
ŦƻǊǘŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜΦ 

!ƭƻǊǎ ǉǳŜ ƭŜ ǎŜŎǘŜǳǊ Řǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ Ŝǎǘ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƭŜ Ł ƭǳƛ ǎŜǳƭ ŘŜ нл҈ ŘŜǎ ŞƳƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ ƎŀȊ Ł ŜŦŦŜǘ 
ŘŜ ǎŜǊǊŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎŜ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŜ ŎƻƳƳŜ ǳƴ ŀŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƭǳǘǘŜ ŎƻƴǘǊŜ ƭŜ ŎƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŎƭƛƳŀǘƛǉǳŜ 
ŀǳ ǘǊŀǾŜǊǎ ŘŜ ƭŀ ŘŞŎŀǊōƻƴŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎŜ ǎŜŎǘŜǳǊ Ŝǘ Ŝƴ ŀǇǇǳƛ ŘŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎΦ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǎƻǳƘŀƛǘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ŀǾŀƴǘ ƭŜ ǎŀǾƻƛǊπŦŀƛǊŜ ŘŜ ǎŜǎ ƛƴƎŞƴƛŜǳǊǎ ǎǳǊ ƭŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ 
Ŝǘ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜΣ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭ ŀŎǘƛŦ ŘŜ ƭϥŜƴǘǊŜǇǊƛǎŜΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ŘŜ ǎŜǎ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇƭŝǘŜǎ ŘŜ 
ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴΣ ǉǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘΩŀŘǊŜǎǎŜǊ ŘŜ ƳǳƭǘƛǇƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞ ǘŜƭǎ ǉǳŜ ƭŜ ǘǊŀƴǎπ
ǇƻǊǘ ǊƻǳǘƛŜǊ ƳƻȅŜƴ Ŝǘ ƭƻǳǊŘΣ ƭŜǎ ŜƴƎƛƴǎ ŘŜ ŎƘŀƴǘƛŜǊΣ ƭŜǎ ōǳǎΣ ƭϥŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜΣ ƭŜ ŦŜǊǊƻǾƛŀƛǊŜ ƻǳ 
ŜƴŎƻǊŜ ƭŜ ƳŀǊƛǘƛƳŜΦ 9ƭƭŜ ǊŞǇƻƴŘ ŀǳȄ ŘŞŦƛǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ Ŝƴ ƻŦŦǊŀƴǘ ǳƴ ƳŀȄƛƳǳƳ ŘŜ 
ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ Řŀƴǎ ǳƴ ƳƛƴƛƳǳƳ ŘΩŜǎǇŀŎŜΦ 

[Ŝǎ ǇƛƭŜǎ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ǎƻƴǘ ŘŜǎ ŘƛǎǇƻǎƛǘƛŦǎ ǘǊŝǎ ŜŦŦƛŎŀŎŜǎ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘϥŞƴŜǊƎƛŜΦ 9ƭƭŜǎ ǇŜǳπ
ǾŜƴǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǘǊƻǳǾŜǊ ŘŜǎ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴǎ ŦƛȄŜǎ ŘŜ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ŎƘŀƭŜǳǊ 
Ŝǘ ŘϥŞƭŜŎǘǊƛŎƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘƻƳŜǎǘƛǉǳŜ Ŝǘ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭΦ  

[Ŝǎ ŘŞŦƛǎ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜǎ Ŝǘ ƭŜǎ ŦƻǊǘŜǎ ŜȄƛƎŜƴŎŜǎ ŘŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ǊŜƴŎƻƴǘǊŞŜǎ ƭƻǊǎ Řǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜπ
ƳŜƴǘ ŘŜ ƭΩIƻǇƛǳƳ aŀŎƘƛƴŀ ƻƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ŎŀǘŀƭȅǎŜǊ ǳƴŜ ƻǇǘƛƳƛǎŀǘƛƻƴ ǎŀƴǎ ǇǊŞŎŞŘŜƴǘ Řǳ ǎǘŀŎƪ 
Ŝǘ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΣ ŘŜǎ ŀǘƻǳǘǎ ƳŀƧŜǳǊǎ ǇƻǳǊ ŜŦŦŜŎǘǳŜǊ ŎŜ ǇƛǾƻǘ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ 
ǇǊƛƻǊƛǘŀƛǊŜƳŜƴǘ ǾŜǊǎ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞ ƭƻǳǊŘŜΦ 
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LƳƳŀǘǊƛŎǳƭŞŜ ƭŜ с ƴƻǾŜƳōǊŜ нлмфΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ŞǘŞ ŀŘƳƛǎŜ ŀǳȄ ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ 9ǳǊƻƴŜȄǘ !Ŏπ
ŎŜǎǎ ƭŜ но ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнл ǎƻǳǎ ƭŜ ŎƻŘŜ aƴŞƳƻƴƛǉǳŜ a[tIL ŀǾŀƴǘ ŘΩƻǇŞǊŜǊ ǎƻƴ ǘǊŀƴǎŦŜǊǘ ǎǳǊ 
9ǳǊƻƴŜȄǘ DǊƻǿǘƘ ƭŜ нл ƧŀƴǾƛŜǊ нлнн ǎƻǳǎ ƭŜ ŎƻŘŜ aƴŞƳƻƴƛǉǳŜ ![tILΦ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ǊŜœǳ ƭŀ ǊŜŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ƻŦŦƛŎƛŜƭƭŜ ŘŜǎ ǇƻǳǾƻƛǊǎ ǇǳōƭƛŎǎΣ ƭŀ ǊŞŎƻƳǇŜƴǎŀƴǘ ǇƻǳǊ ǎŜǎ 
ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ ŘŜ ǊŜŎƘŜǊŎƘŜ Ŝǘ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ŀǾŜŎ ƭŜ ǎǘŀǘǳǘ ŘŜ WŜǳƴŜ 9ƴǘǊŜǇǊƛǎŜ LƴƴƻǾŀƴǘŜ όW9LύΦ 

[Ŝ ŎƻƴŎŜǇǘ ŎŀǊ ŘŜ ƭΩIƻǇƛǳƳ aŀŎƘƛƴŀ ŀ ŞǘŞ ǇǊŞǎŜƴǘŞ ŀǳ aƻƴŘƛŀƭ ŘŜ ƭΩ!ǳǘƻƳƻōƛƭŜ ŘŜ tŀǊƛǎ Ŝƴ 
ƻŎǘƻōǊŜ нлнн Ŝǘ ǎŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ŀǳ DL¢9· Ł 5ǳōŀƠ Ŝƴ ƻŎǘƻōǊŜ нлноΦ /Ŝǎ ŘŜǳȄ ǇǊƻŘǳƛǘǎ 
ƻƴǘ ǊŜƳǇƻǊǘŞ ǳƴ ǾƛŦ ǎǳŎŎŝǎ ŀǳǇǊŝǎ Řǳ ǇǳōƭƛŎ Ŝǘ ŘŜ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎ ŎƭƛŜƴǘǎΦ aŀƭƎǊŞ ŎŜƭŀΣ ŎƻƳǇǘŜ ǘŜƴǳ 
Řǳ ǊŜŎŜƴǘǊŀƎŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ ƻǇŞǊŞΣ ŎŜǘǘŜ ŀŎǘƛǾƛǘŞ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŀǳǘƻƳƻōƛƭŜǎ ŎƻƳǇƭŜǘǎ 
ƴŜ ǎŜǊŀ Ǉŀǎ ǇƻǳǊǎǳƛǾƛŜ ŀŦƛƴ ŘŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŜǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ 
ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎΣ ǾŜǊǎ ƭŀ ŎƻƴŎŜǇǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ǎȅǎǘŝƳŜǎ ŘŜ ǇƛƭŜǎ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ 
Ŝǘ ŘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇƭŝǘŜǎ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ Ł ŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ǇǊŞŀƭŀōƭŜƳŜƴǘ ŎƛǘŞǎΦ 

9ƴ ƧǳƛƭƭŜǘ нлноΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ŞǘŞ ǇƭŀŎŞŜ Ŝƴ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜΦ 5ŜǇǳƛǎ ƭƻǊǎΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŀ 
ƻǇŞǊŞ ǳƴ ǊŜŎŜƴǘǊŀƎŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŎƻƴŘǳƛǎŀƴǘ Ł ǳƴŜ ǊŞƻǊƎŀƴƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŞǉǳƛǇŜǎ Ŝƴ ŦƻŎŀƭƛǎŀƴǘ ǎŜǎ 
ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǎǳǊ ǳƴ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ wϧ5 ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŘŞƳƻƴǘǊŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŘŜ ǎŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ 
ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŎƻƳǇƭŝǘŜǎ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǇǊŞǾƻƛǊ ǳƴŜ 
ǇƘŀǎŜ ŘŜ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнрΦ 5ǳǊŀƴǘ ǘƻǳǘŜ ŎŜǘǘŜ ǇƘŀǎŜ ƧǳǎǉǳΩŁ 
ŀǳƧƻǳǊŘΩƘǳƛΣ IƻǇƛǳƳ ŀ Ǉǳ ŎƻƳǇǘŜǊ ǎǳǊ ƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘŜ ǎƻƴ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ !ǘƭŀǎ {ǇŜŎƛŀƭ hǇπ
ǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ ǉǳƛ ǘǊŀǾŀƛƭƭŜ ŘŜ ǇŀƛǊ ŀǾŜŎ ƭŀ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ŘƛǊŜŎǘƛƻƴ Ł ƭŀ ǊŞǳǎǎƛǘŜ Řǳ Ǉƭŀƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜΦ 

/Ŝ ǎƻǳǘƛŜƴ ǇŜǊƳŜǘ Ł IƻǇƛǳƳ ŘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ǎŜǊŜƛƴŜƳŜƴǘ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ Ł ƘȅŘǊƻπ
ƎŝƴŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŀ ǎƻƭǳǘƛƻƴ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ƧǳǎǉǳΩŁ ŘŞƳƻƴǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ǇǊƻǘƻǘȅǇŜ Řŀƴǎ 
ǳƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŀǘƛŦ ό¢w[сύ Ŝǘ ƭŀ ŘŞƳƻƴǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾŞƘƛŎǳƭŜ Ǌƻǳƭŀƴǘ Ŝƴ ŜƴǾƛǊƻƴπ
ƴŜƳŜƴǘ ǊŞŜƭ ό¢w[тύ Ŝƴ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀƴǘ ǎŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǎǳǊ ƭŀ wϧ5Φ 

/ŜǘǘŜ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ǇƭŀŎŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ IhtL¦a ǎƻǳǎ ƭŀ ǇǊƻǘŜŎǘƛƻƴ Řǳ ¢Ǌƛōǳƴŀƭ ŘŜ /ƻƳƳŜǊŎŜ Ŝƴ ƎŜπ
ƭŀƴǘ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜǎ ŀǳ мф ƧǳƛƭƭŜǘΦ [Ŝ ǊŜƳōƻǳǊǎŜƳŜƴǘ ŘŜ ŎŜƭƭŜǎπŎƛ ǎŜǊŀ ǊŞŀƭƛǎŞ 
ŎƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ ŀǳ Ǉƭŀƴ ŘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳŀǘƛƻƴ ǾŀƭƛŘŞ ǇŀǊ ƭŜ ¢Ǌƛōǳƴŀƭ ŘŜ /ƻƳƳŜǊŎŜ ǉǳŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝƴπ
ǘŜƴŘ ƭǳƛ ǎƻǳƳŜǘǘǊŜ ŘǳǊŀƴǘ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴΦ 

5ǳǊŀƴǘ ŎŜƭƭŜπŎƛ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀǳǊŀ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŞ ŘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ƭŜǎ ŎƻƴǘŀŎǘǎ Ŝǘ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ 
ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Ŝǘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭǎΣ ŞƭŞƳŜƴǘ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭ ǇƻǳǊ ŀǎǎǳǊŜǊ ǳƴ 
ǊŜǘƻǳǊ Ł ǳƴ ŞǉǳƛƭƛōǊŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜ Ŝǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊΦ 
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2. FAITS MARQUANTS INTERVENUS AU COURS DU 1ER SEMESTRE 2024 

 

tƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘΩǳƴŜ ƴƻǳǾŜƭƭŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƛȄ Ƴƻƛǎ 

[Ŝ мм ƧŀƴǾƛŜǊ нлнпΣ ƭŜ ǘǊƛōǳƴŀƭ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜ ŘŜ tŀǊƛǎ ǎΩŜǎǘ ǇǊƻƴƻƴŎŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƻπ

ƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎƛȄ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘϥƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŀǳ ōŞƴŞŦƛŎŜ ŘΩIƻǇƛǳƳΣ ŘŜǾŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ŎƻǳǊƛǊ 

Ƨǳǎǉǳϥŀǳ мф ƧǳƛƭƭŜǘ нлнпΦ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ǿŀ ƳŜǘǘǊŜ Ł ǇǊƻŦƛǘ ŎŜǘǘŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ǇƻǳǊ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ǎŜǎ ƭƛŜƴǎ ŀǾŜŎ ǎŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ƛƴŘǳǎπ

ǘǊƛŜƭǎ Ŝǘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄΣ Ŝǘ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ǎƻƴ ǘǊŀǾŀƛƭ ŘΩŞƭŀōƻǊŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳŀǘƛƻƴ ŘŜ 

ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞΦ 

 

¢ƛǊŀƎŜǎ ŘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ !ǘƭŀǎ  

5ŜǇǳƛǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŝǘ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ ол Ƨǳƛƴ нлнпΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł мт ǘƛǊŀƎŜǎ 

ŘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ !ǘƭŀǎ Ŝǘ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŎƻƴǎŞŎǳǘƛǾŜ ŘŜ п нрл ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ Ƴƻƴǘŀƴǘ 

ƴƻƳƛƴŀƭ ǘƻǘŀƭ ŘŜ пΣнр aϵΦ 

 

bƻƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ wŀōŀǘŜƭ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ DŞƴŞǊŀƭ ŘΩIƻπ

ǇƛǳƳ 

[Ŝ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŀ ƴƻƳƳŞ ƭŜ нт ŦŞǾǊƛŜǊ нлнп aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ wŀōŀǘŜƭ ŀǳ ǇƻǎǘŜ 

ŘŜ tǊŞǎƛŘŜƴǘπ5ƛǊŜŎǘŜǳǊ DŞƴŞǊŀƭ ŘΩIƻǇƛǳƳΦ /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƎƻǳǾŜǊƴŀƴŎŜ ǎΩƛƴǎŎǊƛǘ Řŀƴǎ ƭŜ 

ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŞŎǳǘƛƻƴ Řǳ ǊŜŎŜƴǘǊŀƎŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ƛƴƛǘƛŞ ǇŀǊ ƭŜ ƎǊƻǳǇŜ ǎƻǳǎ ƭŀ ǇǊŞǎƛŘŜƴŎŜ ŘŜ aƻƴπ

ǎƛŜǳǊ {ȅƭǾŀƛƴ [ŀǳǊŜƴǘ ŀŦƛƴ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜǊ ǳƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ ŘŞŘƛŞ Ŝƴ 

ǇǊƛƻǊƛǘŞ ŀǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞ ƭƻǳǊŘŜ Ŝǘ ŀǳȄ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎΦ 

[ΩŜȄǇŜǊǘƛǎŜ ǘŜŎƘƴƛǉǳŜ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ wŀōŀǘŜƭΣ Ŝǘ ǎŀ ŎƻƴƴŀƛǎǎŀƴŎŜ ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛŜ ŘŜ ƭΩŞŎƻπ

ǎȅǎǘŝƳŜ Řǳ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭΩƘȅŘǊƻƎŝƴŜ ŎƻƴǎǘƛǘǳŜǊƻƴǘ ŘŜǎ ŀǘƻǳǘǎ ŜǎǎŜƴǘƛŜƭǎ ǎǳǊ ƭŜǎǉǳŜƭǎ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 

Ǿŀ ǇƻǳǾƻƛǊ ǎΩŀǇǇǳȅŜǊ ǇƻǳǊ ŦƛƴŀƭƛǎŜǊ ŎŜǘǘŜ ǇǊŜƳƛŝǊŜ ǇƘŀǎŜ ŘŜ ǊŜƭŀƴŎŜ ŘŜ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ǳƴ ƴƻǳπ

ǾŜŀǳ ƳƻŘŝƭŜ ŞŎƻƴƻƳƛǉǳŜΦ  

LƴƎŞƴƛŜǳǊ ŘŜ ŦƻǊƳŀǘƛƻƴΣ aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ wŀōŀǘŜƭ ǇƻǎǎŝŘŜ нр ŀƴǎ ŘΩŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜ Řŀƴǎ ƭΩƛƴπ

ŘǳǎǘǊƛŜΦ !ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŘŞōǳǘŞ ǎŀ ŎŀǊǊƛŝǊŜ ŎƘŜȊ 95CΣ ƛƭ ŀ ŜȄŜǊŎŞ ŘƛŦŦŞǊŜƴǘŜǎ ŦƻƴŎǘƛƻƴǎ Řŀƴǎ ŘŜǎ 

ƎǊƻǳǇŜǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞΦ 9ƴƎŀƎŞ Řŀƴǎ ƭŀ ŘŞŎŀǊōƻƴŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭΩƘȅŘǊƻƎŝƴŜΣ ƛƭ ŀƴƛƳŜ ƭŀ 

ǊŞŦƭŜȄƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ w9b!¦[¢ ǎǳǊ ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ǎŀ ƎŀƳƳŜ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜ Ŝǘ ǎƻƴ ŘŞπ

ǇƭƻƛŜƳŜƴǘ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ƭΩƛƴƎŞƴƛŜǊƛŜΣ ƛƳŀƎƛƴŀƴǘ ŎŜ ǉǳƛ ŘŜǾƛŜƴŘǊŀ ƭŀ aŜƎŀƴŜ 9πǘŜŎƘΦ Lƭ ǊŜƧƻƛƴǘ Ŝƴπ

ǎǳƛǘŜ ŘŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ Řǳ ƎǊƻǳǇŜ Řŀƴǎ ŘŜǎ ǊƾƭŜǎ ŘŜ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴΣ ǘƻǳǘ ŘΩŀōƻǊŘ {!π

Cw!b 9ƴƎƛƴŜŜǊƛƴƎ ŎƻƳƳŜ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ ŘŜ ƭŀ .ǳǎƛƴŜǎǎ ¦ƴƛǘ aŞŎŀƴƛǉǳŜΣ Ǉǳƛǎ ƭŀ ǎǘŀǊǘǳǇ ±959/ha 

¢ŜŎƘΣ ŦŜǊ ŘŜ ƭŀƴŎŜ Ŝƴ ƳŀǘƛŝǊŜ ŘΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭΩLƴǎǘƛǘǳǘ ŦǊŀƴœŀƛǎ ŘŜ ¢Ǌŀƴǎƛǘƛƻƴ 9ƴŜǊƎŞǘƛǉǳŜ ±9π

59/ha ŘŞŘƛŞ ŀǳȄ ƳƻōƛƭƛǘŞǎ ŘŜ ŘŜƳŀƛƴΦ 9ƴ нлннΣ ƛƭ ǇǊŜƴŘ ƭŀ 5ƛǊŜŎǘƛƻƴ DŞƴŞǊŀƭŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 

Lbh/9[ ǉǳƛ ǇƻǊǘŜ ǳƴ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ ŘŜ ŦƻǊǘŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜΣ Ŝǘ ǊŜƳǇƻǊǘŜ 
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ƭŜ ǇǊƛȄ ŘŜ ƭΩƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴ ǇǊƻŘǳƛǘ ŀǳ {ŀƭƻƴ bŀǳǘƛǉǳŜ нлннΦ Lƭ ŎƻƴǘǊƛōǳŜ ŘŜǇǳƛǎ нлно Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩŜȄπ

ǇŜǊǘ ŀǳȄ /ƻƳƛǘŞǎ ŘΩ9ƴƎŀƎŜƳŜƴǘ Ŝǘ ŘŜ {ǳƛǾƛ ŘŜ ƭŀ {ǘǊŀǘŞƎƛŜ bŀǘƛƻƴŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜ 5ŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

ŘŜ ƭϥIȅŘǊƻƎŝƴŜ 5ŞŎŀǊōƻƴŞ Ŝƴ CǊŀƴŎŜ όCǊŀƴŎŜ нлолύΦ 

 

/ƘŀƴƎŜƳŜƴǘ ŀǳ ǎŜƛƴ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ Υ ƴƻƳƛƴŀǘƛƻƴ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ wŀōŀπ

ǘŜƭ Ŝǘ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ wƻŘƻƭǇƘŜ /ŀŘƛƻ 

[ƻǊǎ ŘŜ ǎŀ ǊŞǳƴƛƻƴ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нт ŦŞǾǊƛŜǊ нлнпΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘΩIƻǇƛǳƳ ŀ ŘŞŎƛŘŞ 

ŘŜ ŎƻƻǇǘŜǊ aƻƴǎƛŜǳǊ {ǘŞǇƘŀƴŜ wŀōŀǘŜƭ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ Ŝƴ ǊŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ aƻƴπ

ǎƛŜǳǊ hƭƛǾƛŜǊ [ƻƳōŀǊŘΦ /ŜǘǘŜ ŎƻƻǇǘŀǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǊŀǘƛŦƛŞŜ Ł ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ нт Ƨǳƛƴ нлнпΦ  

Lƭ ŀ ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ŞǘŞ ƴƻƳƳŞ ƴƻǳǾŜŀǳ tǊŞǎƛŘŜƴǘ Řǳ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘΩIƻǇƛǳƳ Ŝƴ ǊŜƳπ

ǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ aƻƴǎƛŜǳǊ {ȅƭǾŀƛƴ [ŀǳǊŜƴǘΦ 

[ƻǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳşƳŜ ǊŞǳƴƛƻƴ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ нт ŦŞǾǊƛŜǊ нлнпΣ ƭŜ /ƻƴǎŜƛƭ ŘΩ!ŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘƛƻƴ ŘΩIƻǇƛǳƳ 

ŀ ŘŞŎƛŘŞ ŘŜ ŎƻƻǇǘŜǊ aƻƴǎƛŜǳǊ wƻŘƻƭǇƘŜ /ŀŘƛƻ Ŝƴ ǘŀƴǘ ǉǳΩŀŘƳƛƴƛǎǘǊŀǘŜǳǊ Ŝƴ ǊŜƳǇƭŀŎŜƳŜƴǘ ŘŜ 

aƻƴǎƛŜǳǊ {ȅƭǾŀƛƴ [ŀǳǊŜƴǘΦ /ŜǘǘŜ ŎƻƻǇǘŀǘƛƻƴ ŀ ŞǘŞ ǊŀǘƛŦƛŞŜ Ł ƭΩŀǎǎŜƳōƭŞŜ ƎŞƴŞǊŀƭŜ Řǳ нт Ƨǳƛƴ 

нлнпΦ !ǾŜŎ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǾƛƴƎǘ ŀƴǎ ŘϥŜȄǇŞǊƛŜƴŎŜΣ aƻƴǎƛŜǳǊ wƻŘƻƭǇƘŜ /ŀŘƛƻ ŀ ŞǘŞ 5ƛǊŜŎǘŜǳǊ CƛƴŀƴŎƛŜǊ 

ŘŜ ǇƭǳǎƛŜǳǊǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎΣ Řƻƴǘ ŎŜǊǘŀƛƴŜǎ ŎƻǘŞŜǎ Ŝƴ ōƻǳǊǎŜΦ Lƭ ŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŜȄŜǊŎŞ ŘŜǎ Ƴƛǎǎƛƻƴǎ ŘŜ 

aϧ! Ŝǘ ŘŜ ǎǘǊǳŎǘǳǊŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ŦƻƴŎǘƛƻƴ CƛƴŀƴŎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜǎ ŘŜ ŎǊƻƛǎǎŀƴŎŜ ǇŀǊ 

ŀŎǉǳƛǎƛǘƛƻƴǎΦ 

 

5Şōǳǘ ŘŜ ƭΩŀǎǎŜƳōƭŀƎŜ ŘŜǎ ǇƛƭŜǎ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ŘŜ млл ƪ² 

9ƴ Ƴŀƛ ŘŜǊƴƛŜǊΣ IƻǇƛǳƳ ŀ ǊŜœǳ ŘŜ ƭŀ ǇŀǊǘ ŘŜ ǎŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜǎ ŎƻƳǇƻπ

ǎŀƴǘǎ ƴŞŎŜǎǎŀƛǊŜǎ Ł ƭŀ ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊƻǘƻǘȅǇŜǎ ǇƘȅǎƛǉǳŜǎ ŘŜǎ ǾŜǊǎƛƻƴǎ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭŜǎ ŘŜ ǎŜǎ 

ǇƛƭŜǎ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΦ /ƻƴŦƻǊƳŞƳŜƴǘ Ł ǎƻƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ ƳŀǊŎƘŜΣ IƻǇƛǳƳ ŀ Řŝǎ ƭƻǊǎ Ǉǳ ŘŞōǳǘŜǊ ƭΩŀǎπ

ǎŜƳōƭŀƎŜ ŘŜǎ ǎǘŀŎƪǎ όǇƭŀǉǳŜǎ ōƛǇƻƭŀƛǊŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ƳŜƳōǊŀƴŜǎύ ŘŜ ǎŜǎ ǇƛƭŜǎ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ŘΩǳƴŜ 

ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ млл ƪ²Φ 

/ŜǘǘŜ ŞǘŀǇŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜΣ ǉǳƛ ŀǘǘŜǎǘŜ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴŦƛŀƴŎŜ ŘŜǎ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ ŎƭŞǎ ŘΩIƻǇƛǳƳ ŜƴǾŜǊǎ ƭŀ 

{ƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ǎŜǎ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎΣ ŀ ǇŜǊƳƛǎ Ł IƻǇƛǳƳ ŘŜ ŎƻƴŦƛǊƳŜǊ ǎƻƴ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

ŀǾŜŎ ƭŀ ǊŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǘŜǎǘǎ ǎǳǊ ōŀƴŎǎ ŘΩŜǎǎŀƛǎ όƳƛƭƛŜǳ ŎƻƴǘǊƾƭŞύ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ нлнп Ŝǘ ŘΨŜǎǎŀƛǎ Ŝƴ 

ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǊŞŜƭƭŜǎ όǎǳǊ ŎƛǊŎǳƛǘύ Ŝƴ ƻŎǘƻōǊŜ нлнпΣ ǇƻǳǊ ǳƴŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Řŝǎ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘŜ 

ƭΩŀƴƴŞŜ нлнрΦ  
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3. !b![¸{9 59 [Ω9±h[¦¢Lhb 59{ !CC!Lw9{Σ 59{ w9{¦[¢!¢{ 9¢ 59 [! {Lπ
TUATION FINANCIERE  

 

bΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ ƛƴƛǘƛŞ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŜǎ ǇǊƻŘǳƛǘǎΣ ǉǳƛ ǎƻƴǘ Ŝƴ ǇƘŀǎŜ ŘŜ Ŧƛƴŀƭƛǎŀπ

ǘƛƻƴΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǊŞŀƭƛǎŞ ŘŜ ŎƘƛŦŦǊŜ ŘΩŀŦŦŀƛǊŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнпΦ 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ƴΩŀ Ǉŀǎ ŎƻƴǎǘŀǘŞ ŘŜ ǇǊƻŘǳƛǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп ŎƻƴǘǊŜ 

т ƪϵ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлноΦ tƻǳǊ ǊŀǇǇŜƭΣ ǳƴŜ Ǉƻǎƛǘƛƻƴ ŎƻƴǎŜǊǾŀǘǊƛŎŜ ŀ ŞǘŞ ǊŜǘŜƴǳŜ ǎǳǊ ƭΩŀŎǘƛǾŀǘƛƻƴ ŘŜǎ 

ŎƻǶǘǎ ŘŜ wϧ5 ŀǳ ǊŜƎŀǊŘ Řǳ ŘŞŎŀƭŀƎŜ Řŀƴǎ ƭŜ ǘŜƳǇǎ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇƛƭŜ Ł 

ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŞ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǎƻǳƳƛǎŜ Ł ƭΩŀǇǇǊƻōŀǘƛƻƴ Řǳ ǘǊƛōǳƴŀƭ ŘŜ ŎƻƳπ

ƳŜǊŎŜ Ŝƴ ŦƻƴŎǘƛƻƴ Řǳ Ǉƭŀƴ ŘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳŀǘƛƻƴ ǉǳƛ ǎŜǊŀ ǇǊŞǎŜƴǘŞ ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘΩŀƴƴŞŜΦ 

[Ŝǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł оΣс aϵ ŎƻƴǘǊŜ фΣс aϵ ŀǳ ǘƛǘǊŜ 

Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлноΣ Ŝƴ Ǌŀƛǎƻƴ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŘΩǳƴŜ ōŀƛǎǎŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘŜ 

ǇŜǊǎƻƴƴŜƭǎ Ŝǘ ŘΩǳƴŜ ǊŞƻǊƛŜƴǘŀǘƛƻƴ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǎǳǊ ƭŀ Ŧƛƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ŘŞǾŜƭƻǇπ

ǇŜƳŜƴǘǎ ŘŜ ƭŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΦ 

[Ŝǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭǎ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ ŀƛƴǎƛ Ł нΣл aϵ Ŝǘ ƻƴǘ ŞǘŞ ŘƛǾƛǎŞǎ ǇŀǊ ǘǊƻƛǎ ǇŀǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀǳ 

ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлноΦ /ŜǘǘŜ ōŀƛǎǎŜ ǊŞǎǳƭǘŜ ŘŜ ƭŀ ƳƛǎŜ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ŘΩǳƴŜ ǊǳǇǘǳǊŜ ŎƻƴǾŜƴǘƛƻƴƴŜƭƭŜ 

ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ όw//ύ Ŝǘ Řǳ tƭŀƴ ŘŜ {ŀǳǾŜƎŀǊŘŜ ŘΩ9ƳǇƭƻƛ όt{9ύΦ !ǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнпΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 

ŎƻƳǇǘŀƛǘ Ŝƴ ƳƻȅŜƴƴŜ ом ǎŀƭŀǊƛŞǎ ŎƻƴǘǊŜ фр ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ǇǊŞŎŞπ

ŘŜƴǘΦ [ŀ ǇŀǊǘ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘŜ ǇŜǊǎƻƴƴŜƭ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł рр ҈ Řǳ ǘƻǘŀƭ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Řǳ 

ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнпΦ 

[Ŝǎ ŀǳǘǊŜǎ ŀŎƘŀǘǎ Ŝǘ ŎƘŀǊƎŜǎ ŜȄǘŜǊƴŜǎ ǎΩŞƭŝǾŜƴǘ Ł мΣп aϵ ŀǳ ǘƛǘǊŜ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлно 

ŎƻƴǘǊŜ лΣп aϵ Ł ƭŀ Ŧƛƴ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлноΦ /ŜǘǘŜ ŀǳƎƳŜƴǘŀǘƛƻƴ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ 

ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŀ Ŏƻƴǎǘŀǘŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇƻǳǊ ǳƴ ǘƻǘŀƭ ŘŜ пнр ƪϵ 

ƭƛŞŜǎ ŀǳȄ ǘƛǊŀƎŜǎ ŜŦŦŜŎǘǳŞǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩ!ǘƭŀǎΦ  

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜǎ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŎƘŀǊƎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞŜǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎ Υ  

  Exercice clos   

En kú 30/06/2024 30/06/2023 Variation N/N-1 

        

        

 - Immobilier 126   306   -180   

 - Mobilier   14   -14   

 - Logiciels 154   134   20   

 - Petits matériels & Fournitures 60   29   31   

 - Frais de Fonctionnement 105   92   12   

 - Honoraires - Conseils 428   653   -225   

 - Marketing - Salons - Publicité 45   54   -9   

 - Autres Achats   90   -90   

 - Voyages - Déplacements 56   108   -52   

 - Commissions s/Financements 425   -1 131   1 556   

- Autres Achats & Charges externes : 1 399   351   1 048   
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[Ŝ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǊŜǎǎƻǊǘ ǇƻǳǊ ƭŜ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп Ł πоΣс aϵ ŎƻƴǘǊŜ πфΣт aϵ ŀǳ 

ол Ƨǳƛƴ нлноΦ /ŜǘǘŜ ŞǾƻƭǳǘƛƻƴ ǎΩŜȄǇƭƛǉǳŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ǇŀǊ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜ пΣл aϵ ŘŜ ƭŀ ƳŀǎǎŜ 

ǎŀƭŀǊƛŀƭŜ ǇƻǳǊ ƭŜǎ Ǌŀƛǎƻƴǎ ŘŞǘŀƛƭƭŞŜǎ ǇǊŞŎŞŘŜƳƳŜƴǘΣ Ŝǘ ǇŀǊ ƭŀ ōŀƛǎǎŜ ŘŜǎ Řƻǘŀǘƛƻƴǎ ŀǳȄ ŀƳƻǊπ

ǘƛǎǎŜƳŜƴǘǎ Ŝǘ ǇǊƻǾƛǎƛƻƴǎ ŘŜ оΣл aϵΦ 9ƴ ŜŦŦŜǘΣ ŀǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлно ŀǾŀƛǘ ŞǘŞ ŎƻƴǎǘŀǘŞŜ 

ǳƴŜ ŘŞǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ оΣл aϵ ŘŜǎ ƛƳƳƻōƛƭƛǎŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳȄ ŦǊŀƛǎ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇπ

ǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ aŀŎƘƛƴŀΦ 5ǳ Ŧŀƛǘ Řǳ ǊŜŎŜƴǘǊŀƎŜ ǎǘǊŀǘŞƎƛǉǳŜ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ǇƻǊǘŀƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊπ

Ŏƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇƛƭŜǎ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜǎ ǇƻǳǊ ƭŜ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƭƻǳǊŘ Ŝǘ ƴƻƴ Ǉƭǳǎ ŘŜ ǾŞƘƛŎǳƭŜǎ ŘŜ ǎǇƻǊǘ Ł 

ƘȅŘǊƻƎŝƴŜΣ ŎŜǎ ŦǊŀƛǎ ƻƴǘ ŞǘŞ ŘŞǇǊŞŎƛŞǎ Şǘŀƴǘ ŘƻƴƴŞ ǉǳΩƛƭǎ ƴŜ ŘƻƴƴŜǊƻƴǘ Ǉŀǎ ƭƛŜǳ Ł ŘŜǎ ǊŜǾŜƴǳǎ 

ŦǳǘǳǊǎΦ 

[Ŝ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŎƻǳǊŀƴǘ ŀǾŀƴǘ ƛƳǇƾǘǎΣ ǘŜƴŀƴǘ ŎƻƳǇǘŜ Řǳ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŜǎǘƛƳŞ Ł πлΣм aϵΣ ǎΩŞǘŀπ

ōƭƛǘ Ł πоΣт aϵΦ 

!ǇǊŝǎ ƛƳǇǳǘŀǘƛƻƴ ŘΩǳƴ ƛƳǇƾǘ ǎǳǊ ƭŜǎ ǎƻŎƛŞǘŞǎ ŘŜ лΣм aϵ όŎǊŞŘƛǘ ŘΩƛƳǇƾǘ ŘǶ ŀǳ /LwύΣ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ 

ƴŜǘ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп ǎŜ ǘǊŀŘǳƛǘ ǇŀǊ ǳƴ ŘŞŦƛŎƛǘ ŘŜ оΣс aϵ ŎƻƴǘǊŜ нпΣт aϵ ƭƻǊǎ Řǳ ǇǊŜπ

ƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлноΦ  

[ŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнп ǎŜ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎŜ ǇŀǊ ŘŜǎ ŎŀǇƛǘŀǳȄ ǇǊƻǇǊŜǎ 

ƴŞƎŀǘƛŦǎ ŘŜ πосΣл aϵ Ŝǘ ǳƴŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ŘŜ лΣн aϵ ŎƻƴǘǊŜ ǊŜǎǇŜŎǘƛǾŜƳŜƴǘ πомΣф aϵ Ŝǘ лΣм aϵ 

ŀǳ ǘƛǘǊŜ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлноΦ 

[ŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ ƴŜǘǘŜ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ǎǳǊ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ŀǳ ол Ƨǳƛƴ нлнп ǎΩŀƴŀƭȅǎŜ ŎƻƳƳŜ ǎǳƛǘ Υ 

FLUX DE TRESORERIE 

      

k euros 30/06/2024 30/06/2023 

      

Flux liés aux opérations -3 287   -6 437   

Flux liés à la variation du Besoin en Fonds de Roulement (BFR) -288   803   

Flux net de trésorerie généré par l'activité (I) -3 575   -5 634   

      

Flux net de trésorerie lié aux opérations d'investissement (II) -240   -207   

Flux net de trésorerie lié aux opérations de financement (III) 3 996   7 183   

      

VARIATION DE TRESORERIE (I+II+III) 180   1 341   

      

Trésorerie d'ouverture 28   -1 302   

Trésorerie de clôture 209   39   

VARIATION DE LA TRESORERIE 180   1 341   

 

[Ŝ ŦƭǳȄ ƴŜǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƎŞƴŞǊŞ ǇŀǊ ƭΩŀŎǘƛǾƛǘŞ ǎǳǊ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп Ŝǎǘ ǇǊƛƴπ

ŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ƛƳǇŀŎǘŞ ǇŀǊ ƭŜ ǊŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ŘŞŦƛŎƛǘŀƛǊŜ ŜǘΣ Řŀƴǎ ǳƴŜ ƳƻƛƴŘǊŜ ƳŜǎǳǊŜΣ ǇŀǊ 

ƭŀ ǾŀǊƛŀǘƛƻƴ Řǳ .CwΦ 

[Ŝ ŦƭǳȄ ƴŜǘ ŘŜ ǘǊŞǎƻǊŜǊƛŜ ƭƛŞ ŀǳȄ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŀǘǘŜƛƴǘ пΣл aϵ Ŝǘ Ŝǎǘ ƭƛŞ ŀǳȄ ǘƛǊŀƎŜǎ 

ŜŦŦŜŎǘǳŞǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ ǎǳǊ ƭŜ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘΩ!ǘƭŀǎ όƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ 

ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎύΦ 
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[ŀ ŘŜǘǘŜ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł мрΣу aϵ όŘƻƴǘ мпΦн aϵ ŀƴǘŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜύΦ 9ƭƭŜ ǎŜ 

ŎƻƳǇƻǎŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ Υ 

¶ 5ΩŜƳǇǊǳƴǘǎ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜǎ Ł ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ сΣу aϵ Τ 

¶ 5Ŝ ŘŜǘǘŜǎ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜǎ ŘƛǾŜǊǎŜǎ Ł ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ о aϵ Τ 

¶ 5ΩŀǾŀƴŎŜǎ Ŝƴ ŎƻƳǇǘŜ ŎƻǳǊŀƴǘ ǊŜœǳŜǎ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜǎ Ł ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ сΣл aϵΦ 

 

Emprunts & Dettes Financières  
(en Euros)     

  Exercice clos   

  30/06/2024 31/12/2023 Variation N-N-1 

- Emprunts obligataires convertibles 6 825 088             6 175 088,00  650 000   

- Découvert bancaire 2 000                247 005,00  -245 005   

- Dette financière diverse 3 000 000             3 000 000,00  0   

- Compte courant d'associés 5 994 014                  5 873 096  120 918   

 Total Emprunts & Dettes finan-
cières 

15 821 102   15 295 189   525 913   

 

[ŀ ŘŜǘǘŜ Řǳ ǇŀǎǎƛŦ ŎƛǊŎǳƭŀƴǘ ǎΩŞǘŀōƭƛǘ Ł ноΣф aϵ όŘƻƴǘ нмΣо aϵ ŀƴǘŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜύΦ 

9ƭƭŜ ǎŜ ŎƻƳǇƻǎŜ ǇǊƛƴŎƛǇŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ Υ 

¶ 5ŜǘǘŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ł ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ моΣн aϵ Τ 

¶ 5ŜǘǘŜǎ ŦƛǎŎŀƭŜǎ Ŝǘ ǎƻŎƛŀƭŜǎ Ł ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ млΣн aϵ Τ 

¶ 5Ŝǎ ŀǾŀƴŎŜǎ ǊŜœǳŜǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ ŘŜǎ ǇǊŞπǊŞǎŜǊǾŀǘƛƻƴǎ Ł ŎƻƴŎǳǊǊŜƴŎŜ ŘŜ лΣр aϵΦ 

 

Dettes Passif Circulant (en Euros)     

  Exercice clos   

  30/06/2024 31/12/2023 Variation N-N-1 

- Avances et Acomptes reçues 522 258   522 258   0   

- Fournisseurs et Comptes rattachés 13 146 330   13 549 670   -403 340   

- Dettes fiscales et sociales 10 202 646   9 940 059   262 587   

- Autres dettes 51 268   44 450   6 818   

 Total Dette Passif Circulant 23 922 502   24 056 437   -133 935   
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{ȅƴǘƘŝǎŜ ŘŜǎ ŎƘƛŦŦǊŜǎ ŎƭŞǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп Ŝǘ ǊŀǇǇŜƭ ŘŜǎ ŘƻƴƴŞŜǎ нлно Υ 

Ŝƴ ƪ 9ǳǊƻǎ олκлсκнлнп олκлсκнлно 

tǊƻŘǳƛǘǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ л т 

/ƘŀǊƎŜǎ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ о рфс ф стт 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ πо рфс πф стл 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ πмол πрфт 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŎƻǳǊŀƴǘ ŀǾŀƴǘ ƛƳǇƾǘǎ πо тнт πмл нст 

wŞǎǳƭǘŀǘ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭ πп πмп стн 

LƳǇƾǘǎ ǎǳǊ ƭŜǎ ōŞƴŞŦƛŎŜǎ фр нпо 

wŞǎǳƭǘŀǘ ƴŜǘ πо сос πнп сфс 

 

Lƭ Ŝǎǘ ǊŀǇǇŜƭŞ ǉǳΩŀǳ ǊŜƎŀǊŘ ŘŜ ƭΩŀǊǘ [Φ нооπмс Řǳ ŎƻŘŜ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ƴΩŜǎǘ Ǉŀǎ ǎƻǳƳƛǎŜ 

Ł ƭΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ŘŜǎ ŎƻƳǇǘŜǎ ŎƻƴǎƻƭƛŘŞǎΦ  

 

 

 

4. TRANSACTIONS AVEC LES PARTIES LIÉES 

 

Lƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴ ŜƴǘǊŜ ǇŀǊǘƛŜǎ ƭƛŞŜǎ ŀȅŀƴǘ Ŝǳ ƭƛŜǳ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜǎ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ 

ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŝƴ ŎƻǳǊǎ Ŝǘ ŀȅŀƴǘ ƛƴŦƭǳŞ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŦƛƴŀƴŎƛŝǊŜ ƻǳ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ 

ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀǳ ŎƻǳǊǎ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ǇŞǊƛƻŘŜΦ 

tŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎΣ ƛƭ ƴΩŜȄƛǎǘŜ ŀǳŎǳƴŜ ƳƻŘƛŦƛŎŀǘƛƻƴ ŀŦŦŜŎǘŀƴǘ ƭŜǎ ǘǊŀƴǎŀŎǘƛƻƴǎ ŜƴǘǊŜ ǇŀǊǘƛŜǎ ƭƛŞŜǎ ŘŞπ

ŎǊƛǘŜǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŜǊƴƛŜǊ ǊŀǇǇƻǊǘ ŀƴƴǳŜƭ ǉǳƛ ǇƻǳǊǊŀƛǘ ƛƴŦƭǳŜǊ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀǘƛǾŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ Ŧƛπ

ƴŀƴŎƛŝǊŜ ƻǳ ƭŜǎ ǊŞǎǳƭǘŀǘǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘǳǊŀƴǘ ƭŜǎ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŜǊǎ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭϥŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŝƴ ŎƻǳǊǎΦ 
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5. EVÈNEMENTS IMPORTANTS SURVENUS DEPUIS LA FIN DU PREMIER SE-

MESTRE 

 

[Ŝǎ ŞǾŝƴŜƳŜƴǘǎ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘǎ ǎǳǊǾŜƴǳǎ ŘŜǇǳƛǎ ƭŀ ŎƭƾǘǳǊŜ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнп ǎƻƴǘ ƭŜǎ ǎǳƛπ

Ǿŀƴǘǎ Υ  

 

wŞŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘŜǎǘǎ ǎǳǊ ōŀƴŎ ŘΩŜǎǎŀƛ 

[Ŝ нн ƧǳƛƭƭŜǘ нлнпΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ IƻǇƛǳƳ ŀ ŦƛƴŀƭƛǎŞ ŀǾŜŎ ǎǳŎŎŝǎ ƭŜǎ Ŝǎǎŀƛǎ ǎǳǊ ōŀƴŎ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ ŘŜ млл 

ƪ²Φ /Ŝǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘ ŘŜ ŎƻƴŦƛǊƳŜǊ ŘŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ Ŝǘ ŘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ ƛƴŞƎŀƭŞŜǎ 

ƧǳǎǉǳΩŁ ŎŜ ƧƻǳǊ ǇƻǳǊ ŘŜǎ ƳƻŘŝƭŜǎ ŘŜ ƳşƳŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ǎǳǇŞǊƛŜǳǊŜǎ ŀǳȄ ŜǎǘƛƳŀǘƛƻƴǎ ƛǎǎǳŜǎ 

ŘŜǎ ƧǳƳŜŀǳȄ ƴǳƳŞǊƛǉǳŜǎ ŘΩIƻǇƛǳƳΦ 

9ƴ ŜŦŦŜǘΣ Ł ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜ ŎŜǎ ǘŜǎǘǎΣ ƭŀ ǇƛƭŜ IƻǇƛǳƳ ŘŜ млл ƪ² ŀŦŦƛŎƘŜ Υ 

- ¦ƴ ǇƻƛŘǎ ƛƴŦŞǊƛŜǳǊ Ł ол ƪƎ όǇƭŀǉǳŜǎ ǘŜǊƳƛƴŀƭŜǎ Ŝǘ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǎŜǊǊŀƎŜ ƛƴŎƭǳǎύ 

- олл ŎŜƭƭǳƭŜǎ ŘΩǳƴŜ ŞǇŀƛǎǎŜǳǊ ŘŜ лΣфп ƳƳ όǇƭŀǉǳŜ ōƛǇƻƭŀƛǊŜ Ҍ ƳŜƳōǊŀƴŜύ 

- ¦ƴŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ōǊǳǘŜ ŘŜ млр ƪ² 

- ¦ƴŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ǎǇŞŎƛŦƛǉǳŜ Ŝǘ ŘŜƴǎƛǘŞ ŘŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ŘŜ уΣт ƪ²κƭƛǘǊŜ Ŝǘ сΣт ƪ²κƪƎ Ł 

ƭΩŞŎƘŜƭƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎŜƭƭǳƭŜ 

! ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ŞǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜΣ ƭŀ ǇƛƭŜ IƻǇƛǳƳ Ŝǎǘ ол҈ Ǉƭǳǎ ŎƻƳǇŀŎǘŜ Ŝǘ нл҈ Ǉƭǳǎ ƭŞƎŝǊŜ ǉǳŜ ƭŜǎ 

ƭŜŀŘŜǊǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞΦ 

 

tǊƻƭƻƴƎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ 

[Ŝ мм ƧǳƛƭƭŜǘ нлнпΣ ƭŜ ǘǊƛōǳƴŀƭ ŘŜ ŎƻƳƳŜǊŎŜ ŘŜ tŀǊƛǎ ǎΩŜǎǘ ǇǊƻƴƻƴŎŞ ŦŀǾƻǊŀōƭŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǇǊƻπ

ƭƻƴƎŜƳŜƴǘ ŜȄŎŜǇǘƛƻƴƴŜƭ ŘŜ ǎƛȄ Ƴƻƛǎ ŘŜ ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘϥƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴ ŀǳ ōŞƴŞŦƛŎŜ ŘΩIƻǇƛǳƳΣ ŘŜǾŀƴǘ 

ŀƛƴǎƛ ŎƻǳǊƛǊ Ƨǳǎǉǳϥŀǳ мф ƧŀƴǾƛŜǊ нлнрΦ 

 

¦ǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ !ǘƭŀǎ 

5Ŝ ƧǳƛƭƭŜǘ Ł ŎŜ ƧƻǳǊΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ IƻǇƛǳƳ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ ŀǳ ǘƛǊŀƎŜ ŘŜ мп ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŘŜ ƭΩŜƳπ

ǇǊǳƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ !ǘƭŀǎ {ǇŜŎƛŀƭ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ ƭŜ нл ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлнн Ŝǘ 

ŀƳŜƴŘŞ Ŝƴ ƧǳƛƭƭŜǘ нлноΣ ǇƻǳǊ ǳƴ ǘƻǘŀƭ ŘŜ орл ƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ ŘΩǳƴŜ ǾŀƭŜǳǊ 

ƴƻƳƛƴŀƭŜ ŘŜ млΦллл ŜǳǊƻǎ ŎƘŀŎǳƴŜΦ 

[Ŝǎ ŦƻƴŘǎ ƭŜǾŞǎ ǾƛǎŜƴǘ Ł ǇŜǊƳŜǘǘǊŜ Ł ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ǎƻƴ ŀŎǘƛǾƛǘŞ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ 

ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ƻǳǾŜǊǘŜ ƭŜ мф ƧǳƛƭƭŜǘ нлноΣ Ŝƴ ǎŜ ŎƻƴŎŜƴǘǊŀƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŀ 

ǇƛƭŜ Ł ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŀ ǎƻƭǳǘƛƻƴ ŎƻƳǇƭŝǘŜ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŘŞƳƻƴǎǘǊŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǾŞπ

ƘƛŎǳƭŜ Ǌƻǳƭŀƴǘ Ŝƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ǊŞŜƭ ό¢w[тύ Ŝƴ ǇǊƛƻǊƛǎŀƴǘ ǎŜǎ ǊŜǎǎƻǳǊŎŜǎ ǎǳǊ ƭŀ wϧ5Φ 
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wŞǳǎǎƛǘŜ ŘŜǎ Ŝǎǎŀƛǎ ǎǳǊ ǊƻǳǘŜ Ŝǘ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜǎ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ ό¢w[тύ 

[Ŝ т ƻŎǘƻōǊŜ нлнп IƻǇƛǳƳ ŀ ŀƴƴƻƴŎŞ ƭŀ ǊŞǳǎǎƛǘŜ ŘŜ ǎŜǎ Ŝǎǎŀƛǎ ǎǳǊ ǊƻǳǘŜΣ ƳŀǊǉǳŀƴǘ ŀƛƴǎƛ ǳƴ Ǉŀǎ 

ŘŞŎƛǎƛŦ ǾŜǊǎ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ƛƴƴƻǾŀƴǘŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΦ 

[Ŝǎ ǘŜǎǘǎ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴ ǎǳǊ ǊƻǳǘŜ ƻƴǘ ŞǘŞ ǊŞŀƭƛǎŞǎ ǎǳǊ ƭŜ ŎƛǊŎǳƛǘ ŘŜ ƭΩ¦¢!/ Ŝǘ Řŝǎ ƭŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ 

ǘƻǳǊǎ ŘŜ ǊƻǳŜǎΣ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ǇƛƭŜ ŀ ƳƻƴǘǊŞ ǎŀ ǊƻōǳǎǘŜǎǎŜ Ŝǘ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘϥŜƴŎƘŀƛƴŜǊ ƭŜǎ ǎŞŀƴŎŜǎ 

ŘϥŜǎǎŀƛǎ ǎŀƴǎ ƛƴǘŜǊǊǳǇǘƛƻƴΦ [Ŝ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴ ŎƻƳǇǊŜƴŀƛǘ ŘŜǎ ŎȅŎƭŜǎ ŘȅƴŀƳƛǉǳŜǎ ǎǳǊ 

ƭŜ ŎƛǊŎǳƛǘ ǊƻǳǘƛŜǊ όŦƻǊǘŜǎ ŀŎŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŞŎŞƭŞǊŀǘƛƻƴǎΣ ǾƛōǊŀǘƛƻƴǎύ Ŝǘ ŘŜǎ Ŝǎǎŀƛǎ ǎǳǊ ƭΩŀƴƴŜŀǳ ŘŜ 

ǾƛǘŜǎǎŜ όƘŀǳǘŜ ǾƛǘŜǎǎŜΣ ŎȅŎƭŀƎŜǎ ǘƘŜǊƳƛǉǳŜǎΣ ōŜŀǳ ǘŜƳǇǎ Ŝǘ ǇƭǳǾƛŜǳȄύΣ ŎƻǊǊŜǎǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳȄ ŎȅŎƭŜǎ 

ŘϥǳǎŀƎŜ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ ƭƻǳǊŘǎΦ 

/Ŝǎ Ŝǎǎŀƛǎ ŎƻƴŦƛǊƳŜƴǘ ƭŀ ǊƻōǳǎǘŜǎǎŜ Ŝǘ ƭŀ ŦƛŀōƛƭƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴ Ł ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ ŘŞǾŜπ

ƭƻǇǇŞ ǇŀǊ IƻǇƛǳƳΦ Lƭǎ ǾŀƭƛŘŜƴǘ ŀƛƴǎƛ ƭŜ ŦƻƴŎǘƛƻƴƴŜƳŜƴǘ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ǇƛƭŜ IƻǇƛǳƳ Ŝƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜπ

ƳŜƴǘ ǊŞŜƭΣ ǎƻƛǘ ǳƴ ƴƛǾŜŀǳ ŘŜ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ¢w[тΦ /Ŝ Ƨŀƭƻƴ ŎǊǳŎƛŀƭ ǊŜǇǊŞǎŜƴǘŜ ǳƴŜ ŀǾŀƴŎŞŜ ǎƛƎƴƛŦƛŎŀπ

ǘƛǾŜ ǾŜǊǎ ƭϥƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ŘΩƻŦŦǊƛǊ ǳƴŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴ ǇƻǳǊ ƭŀ ŘŞŎŀǊōƻƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ 

ƭƻǳǊŘǎΦ 

 

 

tŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŀǳ ŦƻǊǳƳ IȅŘǊƻƎŜƴ .ǳǎƛƴŜǎǎ ŦƻǊ /ƭƛƳŀǘŜ Ŝǘ ŎƻƴŦƛǊƳŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ŘŞπ

ǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ 

[Ŝǎ м Ŝǘ н ƻŎǘƻōǊŜΣ ƭŜǎ ŞǉǳƛǇŜǎ ŘΩIƻǇƛǳƳ ƻƴǘ ǇŀǊǘƛŎƛǇŞ ŀǳ CƻǊǳƳ IȅŘǊƻƎŜƴ .ǳǎƛƴŜǎǎ ŦƻǊ /ƭƛπ

ƳŀǘŜΣ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ŘŞǊƻǳƭŞ Ł aƻƴǘōŞƭƛŀǊŘΣ ǇƻǳǊ ȅ ŘŞǾƻƛƭŜǊ ƭŜ ǇǊƻǘƻǘȅǇŜ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳπ

ōǳǎǘƛōƭŜ ŘŜ нлл ƪ²Φ /Ŝ ǊŜƴŘŜȊπǾƻǳǎ ŀ ŞǘŞ ƭΩƻŎŎŀǎƛƻƴ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ǇŀǊǘ Ł ƭΩŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ 

ǇǊŞǎŜƴǘ ŘŜǎ ŀǾŀƴŎŞŜǎ ǊŞŀƭƛǎŞŜǎ ǇŀǊ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ Ŝǘ ŘŜǎ ŀƳōƛǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ нлнрΦ 

! ƭΩƛǎǎǳŜ ŘŜǎ ƴƻƳōǊŜǳȄ ŞŎƘŀƴƎŜǎ ǉǳƛ ǎΩȅ ǎƻƴǘ ŘŞǊƻǳƭŞǎΣ IƻǇƛǳƳ ŎƻƴŦƛǊƳŜ ǎŀ ǎǘǊŀǘŞƎƛŜ ŘŜ ŘŞǾŜπ

ƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǾƛǎŀƴǘΣ Řŀƴǎ ǳƴ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘŜƳǇǎΣ ŘŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƴƛŎƘŜΣ Ł ƭΩƛƳŀƎŜ Řǳ ǇǊƻƧŜǘ ƳŀǊƛǘƛƳŜ 

Yπ/ƘŀƭƭŜƴƎŜΣ ŀŦƛƴ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜǊ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ǇƛƭŜ ǉǳƛ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŘŜ ōŀƛǎǎŜǊ 

ǎŜǎ ŎƻǶǘǎ ŘŜ ŦŀōǊƛŎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ŘŜ ǇǊƻǇƻǎŜǊ Ł ƭΩƘƻǊƛȊƻƴ нлнуπнлол ǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ŎƻƳǇŞǘƛǘƛǾŜ ŀǳ 

ŘƛŜǎŜƭ ǇƻǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ ƭƻǳǊŘǎΦ 

IƻǇƛǳƳ ŀ ŀƴƴƻƴŎŞ ǾƻǳƭƻƛǊ ŎƻƴǎŀŎǊŜǊ ƭŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴǎ Ƴƻƛǎ Ł ƛƴǘŜƴǎƛŦƛŜǊ ƭŜǎ ŞŎƘŀƴƎŜǎ Ŝƴ ǾǳŜ ŘŜ ƭŀ 

ǇǊƛǎŜ ŘŜ ǇŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŀǳ ǎŜƛƴ ŘŜ ǎƻƴ ŎŀǇƛǘŀƭ Řϥǳƴ ŀŎǘŜǳǊ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭ ƳŀƧŜǳǊ ǇƻǳǊ ŀŎŎƻƳǇŀƎƴŜǊ 
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ǎŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘǎΣ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ƭΩƛƴǎǘŀƭƭŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ƭƛƎƴŜ ŘΩŀǎǎŜƳōƭŀƎŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛπ

ǎŞŜ ǎǳǊ ǎƻƴ ƴƻǳǾŜŀǳ ǎƛǘŜ ŘŜ {ŀƛƴǘπ.ƻƴƴŜǘπŘŜπaǳǊŜ Ŝǘ ƭŀ Ŧƛƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎƻƴ ǎȅǎǘŝƳŜ нлл ƪ²Σ 

ŎƻƳǇƻǎŞ ŘŜ ŘŜǳȄ ǎǘŀŎƪǎ ŘŜ млл ƪ²Σ Ŝƴ ǾŜǊǎƛƻƴ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜ Ł ŘŜǎǘƛƴŀǘƛƻƴ Řǳ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘ ƭƻǳǊŘΦ 

DǊŃŎŜ Ł ǎƻƴ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ŀǾŀƴŎŞΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ ƻŦŦǊŜ ǳƴŜ ŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾŜ ōŀǎπŎŀǊōƻƴŜ 

ŀǳȄ ƳƻǘŜǳǊǎ ŘƛŜǎŜƭΣ ǊŞǇƻƴŘŀƴǘ ŀǳȄ ŀǘǘŜƴǘŜǎ ŘŜ ƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŀƛƴǎƛ ǉǳΩŀǳȄ ōŜǎƻƛƴǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊ ŘŜǎ 

ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ ƭƻǳǊŘǎΣ ǎŀƴǎ ŎƻƳǇǊƻƳƛǎ ǎǳǊ ƭŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ Ŝǘ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŜΦ 

 

{ƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘΩǳƴ ƴƻǳǾŜƭ ŀǾŜƴŀƴǘ ŀǳ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ 

ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ !ǘƭŀǎ {ǇŜŎƛŀƭ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ 

[Ŝ мм ƻŎǘƻōǊŜ нлнпΣ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ IƻǇƛǳƳ ŀ ŀƴƴƻƴŎŞ ŀǾƻƛǊ ǎƛƎƴŞ ǳƴ ŀǾŜƴŀƴǘ ŀǳ ŎƻƴǘǊŀǘ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴ 

Ŝǘ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ ŎƻƴŎƭǳ ŀǾŜŎ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ !ǘƭŀǎ {ǇŜŎƛŀƭ hǇπ

ǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎ ƭŜ нл ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлннΣ ǘŜƭ ǉǳŜ ƳƻŘƛŦƛŞ ǇŀǊ ŀǾŜƴŀƴǘǎ Ŝƴ ŘŀǘŜ Řǳ мн ƧǳƛƭƭŜǘ нлно Ŝǘ 

Řǳ нф ǎŜǇǘŜƳōǊŜ нлноΦ 

!ƴǘƛŎƛǇŀƴǘ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ǎƻƴ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜΣ ǇǊŞǾǳŜ Ŝƴ ŘŞŎŜƳōǊŜ нлнпΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ƴŞƎƻπ

ŎƛŞ Ŝǘ ŦƛȄŞ Řŀƴǎ ŎŜǘ ŀǾŜƴŀƴǘ ŀǾŜŎ ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊΣ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ Ŝǘ ƳƻŘŀƭƛǘŞǎ ŘŜ ǎƻǊǘƛŜ ŘŞŦƛƴƛǘƛǾŜ 

Řǳ ŦƻƴŘǎΦ 

[Ω!ǾŜƴŀƴǘ ǇǊŞǾƻƛǘ ǉǳŜ ŘŜǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ όζ h/! ηύ 

ŀƴƴǳƭŜƴǘ Ŝǘ ǊŜƳǇƭŀŎŜƴǘ ƭŜǎ h/! ŜȄƛǎǘŀƴǘŜǎ ƴΩŀȅŀƴǘ Ǉŀǎ ŞǘŞ ǎƻǳǎŎǊƛǘŜǎ ǇŀǊ ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ Ŝǘ ƴƻƴ 

ŞƳƛǎŜǎ ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇƻǳǊ ǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ŘŜ о рлл ллл ϵΦ [Ω!ǾŜƴŀƴǘ ǇǊŞǾƻƛǘ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ǉǳŜ ŘŜǎ 

ōƻƴǎ ŘŜ ǎƻǳǎŎǊƛǇǘƛƻƴ ŘΩŀŎǘƛƻƴǎ όζ .{! ηύ ǎŜǊƻƴǘ ŀǘǘŀŎƘŞǎ ŀǳȄ ǎƛȄ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŘΩƻōƭƛƎŀπ

ǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ όŜƴǎŜƳōƭŜ ƭŜǎ ζ h/!.{! ηύΦ 

/Ŝ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ Ł ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ōŞƴŞŦƛŎƛŜǊ ŘΩǳƴŜ ŜƴǾŜƭƻǇǇŜ ŀŘŘƛǘƛƻƴƴŜƭƭŜ ǘƻǘŀƭŜ ŘŜ 

п ллл ллл ϵ όмс ǘǊŀƴŎƘŜǎ ŘŜ нр h/! ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ǇŀǊ ǘǊŀƴŎƘŜ ŘŜ нрл ллл ϵύ ƭƻǊǎ ŘŜǎ ǎƛȄ ǇǊƻπ

ŎƘŀƛƴǎ ƳƻƛǎΣ ǎŜƭƻƴ ƭŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ Ŝǘ ŎŜ ƴƻǘŀƳƳŜƴǘ ŀŦƛƴ ŘΩŀǎǎǳǊŜǊ ƭŜ 

ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ ŎƻǳǊǘ Ŝǘ ƳƻȅŜƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇƻǳǊǎǳƛǘŜ ŘŜ ǎŜǎ ŀŎǘƛǾƛǘŞǎ 

Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ŎƻƭƭŜŎǘƛǾŜ ƻǳǾŜǊǘŜ ƭŜ мф ƧǳƛƭƭŜǘ нлноΦ Lƭ Ŝǎǘ ǇǊŞŎƛǎŞ ǉǳŜ ƭŜ Ƴƻƴǘŀƴǘ 

ƴŜǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ǉǳŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇƻǳǊǊŀ ǇŜǊŎŜǾƻƛǊ ǎΩŞƭŝǾŜ Ł ннр ллл ϵ ǇŀǊ ǘǊŀƴŎƘŜΦ [Ŝǎ .{! ǇŜǊπ

ƳŜǘǘǊƻƴǘ ƭΩƻōǘŜƴǘƛƻƴ ŘŜ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ ŎƻƳǇƭŞƳŜƴǘŀƛǊŜǎ Ŝƴ Ŏŀǎ ŘΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜǎ .{! ǇŀǊ ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎπ

ǎŜǳǊΣ ǉǳƛ ǾƛŜƴŘǊƻƴǘ ǎΩŀƧƻǳǘŜǊ ŀǳȄ ƭƛǉǳƛŘƛǘŞǎ ŜȄƛǎǘŀƴǘŜǎ ŀǳ ǘƛǘǊŜ Řǳ /ƻƴǘǊŀǘΣ ƭΩ!ǾŜƴŀƴǘ ǇǊŞǾƻȅŀƴǘ 

ǇŀǊ ŀƛƭƭŜǳǊǎ ǳƴŜ ƛƴŘŜƳƴƛǘŞ ŘǳŜ ǇŀǊ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ Ł ƭΩLƴǾŜǎǘƛǎǎŜǳǊ Řŀƴǎ ƭΩƘȅǇƻǘƘŝǎŜ ƻǴ ŎŜ ŘŜǊƴƛŜǊ 

ǎǳōƛǊŀƛǘ ǳƴŜ ǇŜǊǘŜ ǊŞǎǳƭǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎŜǎǎƛƻƴ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŞƳƛǎŜǎ ǎǳǊ ŜȄŜǊŎƛŎŜ ŘŜǎ 

.{!Φ 

[Ω!ǾŜƴŀƴǘ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŞƎŀƭŜƳŜƴǘ ŘŜ ŦƛȄŜǊ ǳƴ ŎŀƭŜƴŘǊƛŜǊ ǇǊŞǾƛǎƛƻƴƴŜƭ ŘΩŞƳƛǎǎƛƻƴǎ Ŝǘ ŘŜ ǘƛǊŀƎŜǎ 

ŘŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜǎ Ŝǘ ŘŜǊƴƛŝǊŜǎ ǘǊŀƴŎƘŜǎ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ Şǘŀōƭƛ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнп ŎƻƴŦƻǊƳŞπ

ƳŜƴǘ ŀǳ Ǉƭŀƴ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ Ł ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ŎƻǳǾǊƛǊ ǎŜǎ ōŜǎƻƛƴǎ 

ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƧǳǎǉǳΩŁ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ŘŜǾŀƴǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ ŀǳ 

ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǘǊƛƳŜǎǘǊŜ нлнрΦ 
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/Ŝ ƴƻǳǾŜƭ ŀŎŎƻǊŘ ǇŜǊƳŜǘ Ł IƻǇƛǳƳ ŘΩŀƴǘƛŎƛǇŜǊ ƭŜ ǇǊƻŎƘŀƛƴ ŎƘŀǇƛǘǊŜ ŘŜ ǎƻƴ ƘƛǎǘƻƛǊŜΦ [ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ 

ŀ ŘŞƧŁ ŦǊŀƴŎƘƛ ŘŜǎ Ƨŀƭƻƴǎ ƳŀƧŜǳǊǎ ŘŜ ǎƻƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŀǾŜŎ ƭŜ ǎǳŎŎŝǎ ŘŜǎ ǘŜǎǘǎ ǊŞŀπ

ƭƛǎŞǎ ŎŜǘ ŞǘŞ ǎǳǊ ōŀƴŎ ŘΩŜǎǎŀƛ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ мллƪ²Σ нл҈ Ǉƭǳǎ ƭŞƎŝǊŜ Ŝǘ ол҈ Ǉƭǳǎ 

ŎƻƳǇŀŎǘŜ ǉǳŜ ƭŜǎ ƭŜŀŘŜǊǎ Řǳ ƳŀǊŎƘŞΣ Ŝǘ ƭΩƻǇǘƛƳƛǎŀǘƛƻƴ ǊŞǳǎǎƛŜ ŘŜ ŎŜǘǘŜ ƳşƳŜ ǇƛƭŜ ŀǾŜŎ ǳƴ 

ƳƻŘŝƭŜ ŘŜ ƳşƳŜ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ ŜƴŎƻǊŜ Ǉƭǳǎ ƭŞƎŜǊ ŘŜ мр҈Σ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ŘŜǎŎŜƴŘǊŜ ǎƻǳǎ ƭŜǎ 

нр ƪƎΦ /ŜǘǘŜ ǾŜǊǎƛƻƴ ƻǇǘƛƳƛǎŞŜ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ млл ƪ² Ŝǎǘ ŎŜƭƭŜ ǉǳƛ ŀ ŞǘŞ ǇƻǎƛǘƛƻƴƴŞŜ Řŀƴǎ ƭŜ ŘŞπ

ƳƻƴǎǘǊŀǘŜǳǊ ǇƻǳǊ ǊŞŀƭƛǎŜǊ ŘŞōǳǘ ƻŎǘƻōǊŜ ƭŜǎ Ŝǎǎŀƛǎ ǎǳǊ ǊƻǳǘŜ Ŝƴ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ǊŞŜƭƭŜǎΦ /Ŝǎ ŘŜǊƴƛŜǊǎ 

ƻƴǘ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ǾŀƭƛŘŜǊ ƭŀ ǊƻōǳǎǘŜǎǎŜ Ŝǘ ƭŀ ŦƛŀōƛƭƛǘŞ Řǳ ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇǊƻǇǳƭǎƛƻƴ Ł ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ ŘŞǾŜπ

ƭƻǇǇŞ ǇŀǊ IƻǇƛǳƳ ŀǾŀƴǘ ǎŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴΦ 

 

tŀǊǘƛŎƛǇŀǘƛƻƴ ŀǳ ŦƻǊǳƳ IȅŘǊƻƎŜƴ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅ 9ȄǇƻ 9ǳǊƻǇŜ ŘŜ IŀƳōƻǳǊƎ ŀŦƛƴ ŘŜ ǊŜƴŦƻǊŎŜǊ ǎŀ 

ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ 

[ŀ ǎƻŎƛŞǘŞ IƻǇƛǳƳ ŀ ǇŀǊǘƛŎƛǇŞ Ł ƭΩǳƴ ŘŜǎ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘǎ ŞǾŞƴŜƳŜƴǘǎ ƳƻƴŘƛŀǳȄ ŎƻƴǎŀŎǊŞǎ Ł ƭϥƘȅπ

ŘǊƻƎŝƴŜ Ŝǘ Ł ƭŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΣ ƭŜ ǎŀƭƻƴ IȅŘǊƻƎŜƴ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅ 9ȄǇƻ 9ǳǊƻǇŜ ǉǳƛ ǎΩŜǎǘ ǘŜƴǳ 

Ŝƴ !ƭƭŜƳŀƎƴŜ ƭŜǎ но Ŝǘ нп ƻŎǘƻōǊŜ ŀǳ aŜǎǎŜ ŘŜ IŀƳōƻǳǊƎΦ 

!ǇǊŝǎ ƭŜ CƻǊǳƳ ŘŜ aƻƴǘōŞƭƛŀǊŘΣ ŎŜǘ ŞǾŝƴŜƳŜƴǘ ƛƴŎƻƴǘƻǳǊƴŀōƭŜ ŀ ƻŦŦŜǊǘ Ł IƻǇƛǳƳ ǳƴŜ ŦƻǊǘŜ 

ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ Ł ƭΩƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭΣ ƭǳƛ Řƻƴƴŀƴǘ ƭΩƻǇǇƻǊǘǳƴƛǘŞ ŘŜ ǊŜƴŎƻƴǘǊŜǊ ŘŜ ƴƻǳǾŜŀǳȄ ŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ Ŝǘ 

ŘΩŞŎƘŀƴƎŜǊ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ŀŎǘŜǳǊǎ ƳŀƧŜǳǊǎ Řǳ ǎŜŎǘŜǳǊΦ ! ŎŜǘǘŜ ƻŎŎŀǎƛƻƴΣ IƻǇƛǳƳ ŀ ǇǊŞǎŜƴǘŞ ǎŀ ǘŜŎƘπ

ƴƻƭƻƎƛŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜ ǉǳƛ ŀ ŘŞǎƻǊƳŀƛǎ ŦǊŀƴŎƘƛ ŀǾŜŎ ǎǳŎŎŝǎ ƭŜ Ƨŀƭƻƴ ŘŜǎ Ŝǎǎŀƛǎ ǎǳǊ ǊƻǳǘŜ 

ό¢w[тύΦ 

IȅŘǊƻƎŜƴ ¢ŜŎƘƴƻƭƻƎȅ 9ȄǇƻ 9ǳǊƻǇŜ Ŝǎǘ ƭŜ Ǉƭǳǎ ƎǊŀƴŘ ǎŀƭƻƴ ƳƻƴŘƛŀƭ ŜȄŎƭǳǎƛǾŜƳŜƴǘ ŎƻƴǎŀŎǊŞ ŀǳȄ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜǎ ŘŜ ǇƻƛƴǘŜ ǇƻǳǊ ƭϥƛƴŘǳǎǘǊƛŜ ŘŜ ƭϥƘȅŘǊƻƎŝƴŜ Ŝǘ ŘŜ ƭŀ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΦ /Ŝǘ ŞǾŞƴŜπ

ƳŜƴǘ ǊŀǎǎŜƳōƭŜ ƭϥŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀƞƴŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŞŘƛŞŜ ŀǳ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ Ŝǘ 

ŘϥƛƴƴƻǾŀǘƛƻƴǎ ǇƻǳǊ ƭŀ ǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘϥƘȅŘǊƻƎŝƴŜ Ł ŦŀƛōƭŜ ǘŜƴŜǳǊ Ŝƴ ŎŀǊōƻƴŜΣ ƭŜ ǎǘƻŎƪŀƎŜ Ŝǘ ƭŀ 

ŘƛǎǘǊƛōǳǘƛƻƴ ŜŦŦƛŎŀŎŜǎΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ŘŜǎ ŘƻƳŀƛƴŜǎ ƳƻōƛƭŜ Ŝǘ ǎǘŀǘƛƻƴƴŀƛǊŜΦ 

/ŜǘǘŜ ŞŘƛǘƛƻƴ ŘŜ IŀƳōƻǳǊƎ ŀ ǊŞǳƴƛ Ǉƭǳǎ ŘŜ улл ŜȄǇƻǎŀƴǘǎ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀǳȄ όŦƻǳǊƴƛǎǎŜǳǊǎ ŘŜ ǘŜŎƘπ

ƴƻƭƻƎƛŜǎ ŘŜ ƭϥƘȅŘǊƻƎŝƴŜΣ ŘŜ ƳŀǘŞǊƛŀǳȄΣ ŘŜ ŎƻƳǇƻǎŀƴǘǎ Ŝǘ ŘŜ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘϥƛƴƎŞƴƛŜǊƛŜύΣ олл ƛƴǘŜǊπ

ǾŜƴŀƴǘǎ ƭƻǊǎ ŘŜǎ ŎƻƴŦŞǊŜƴŎŜǎ Ŝǘ Ǉƭǳǎ ŘŜ мр ллл ǇŀǊǘƛŎƛǇŀƴǘǎΦ [Ŝ ƳŀǊŎƘŞ ŀƭƭŜƳŀƴŘ ŘƛǎǇƻǎŜ ŘΩŀŎπ

ǘŜǳǊǎ ŘŜ ǇǊŜƳƛŜǊ Ǉƭŀƴ ǎǳǊ ƭΩŜƴǎŜƳōƭŜ ŘŜ ƭŀ ŎƘŀƞƴŜ ŘŜ ǾŀƭŜǳǊ ŘŜ ƭΩƘȅŘǊƻƎŝƴŜ Ŝǘ ƭΩƛƴǘŞǊşǘ ǇƻǳǊ ƭŀ 

ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ŘΩIƻǇƛǳƳ ȅ Ŝǎǘ ƎǊŀƴŘƛǎǎŀƴǘ Ŝƴ ǘŜǊƳŜǎ ŘŜ ƳƻōƛƭƛǘŞ ǊƻǳǘƛŝǊŜ Ŝǘ ƳŀǊƛǘƛƳŜΦ 

!ǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ŦǊŀƴŎƘƛ ŀǾŜŎ ǎǳŎŎŝǎ ƭŜ ŘŜǊƴƛŜǊ Ƨŀƭƻƴ ŘŜǎ ǾŀƭƛŘŀǘƛƻƴǎ Ŝƴ ŜƴǾƛǊƻƴƴŜƳŜƴǘ ƻǇŞǊŀǘƛƻƴπ

ƴŜƭΣ IƻǇƛǳƳ ǇǊŞǇŀǊŜ ŀŎǘƛǾŜƳŜƴǘ ƭŀ ǇǊƻŎƘŀƛƴŜ ŞǘŀǇŜ ŎƭŞ ŘŜ ǎƻƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ ƭΩƛƴπ

ŘǳǎǘǊƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ǎŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜΦ 

/Ŝ ǎŀƭƻƴ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭ ŀ ǇŜǊƳƛǎ Ł IƻǇƛǳƳ ŘΩŀǎǎƻƛǊ ǎŀ ƴƻǘƻǊƛŞǘŞ Ŝǘ ŘŜ ƳŜǘǘǊŜ Ŝƴ ŀǾŀƴǘ ǎŀ ǘŜŎƘπ

ƴƻƭƻƎƛŜ ŘŞŘƛŞŜ Ł ƭŀ ŘŞŎŀǊōƻƴŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǘǊŀƴǎǇƻǊǘǎ ƭƻǳǊŘǎ ŀǳǇǊŝǎ ŘŜ ƭΩŞŎƻǎȅǎǘŝƳŜ ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ 

ŜǳǊƻǇŞŜƴΦ /ŜǘǘŜ ǾƛǎƛōƛƭƛǘŞ ƛƴǘŜǊƴŀǘƛƻƴŀƭŜ ŀ ǇŜǊƳƛǎ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŎƻƴƴŀƞǘǊŜ ƭŀ ǇƛƭŜ IƻǇƛǳƳ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊπ

ŎƘŞ ŜǳǊƻǇŞŜƴ Ŝǘ ŘΩƛƴƛǘƛŜǊ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǇƛƭŜǎ ǇǊŞǾǳŜ ǇƻǳǊ ƭŜ ŘŞōǳǘ ŘΩŀƴπ

ƴŞŜ нлнрΦ 
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6. SITUATION ET EVOLUTION PRÉVISIBLE  

 

!ǾŜŎ ƭŜ ǎƻǳǘƛŜƴ ŘŜ ǎƻƴ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ !ǘƭŀǎ {ǇŜŎƛŀƭ hǇǇƻǊǘǳƴƛǘƛŜǎΣ IƻǇƛǳƳ ǇƻǳǊǎǳƛǘ ƭŜ 

ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ŘŜ ǎŀ ǇƛƭŜ Ł ƘȅŘǊƻƎŝƴŜ Ŝǘ ŘŜ ǎŜǎ ǎƻƭǳǘƛƻƴǎ ŘŜ ƳƻǘƻǊƛǎŀǘƛƻƴ ŞƭŜŎǘǊƛǉǳŜ Ł ǇƛƭŜ Ł 

ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΣ ǉǳƛ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊƻƴǘ ŘŜ ŘŞƳƻƴǘǊŜǊ ƭŀ ƳŀǘǳǊƛǘŞ ŘŜ ǎŀ ǘŜŎƘƴƻƭƻƎƛŜ ǇǊƻǇǊƛŞǘŀƛǊŜ Ŝǘ 

ǎŀ ŎŀǇŀŎƛǘŞ Ł ǎŜǊǾƛǊ ƭŜǎ ǎŜŎǘŜǳǊǎ ŘŜ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞ Ŝǘ ŘŜǎ ŀǇǇƭƛŎŀǘƛƻƴǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭƭŜǎΦ [ŀ Ŧƛƴŀƭƛǎŀǘƛƻƴ 

ŘŜ ŎŜǎ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘǎ ŘŜǾǊŀƛǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ ŘΩƛŎƛ ƭŀ Ŧƛƴ ŘŜ ƭΩŀƴƴŞŜ нлнпΦ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŜƴǾƛǎŀƎŜ ǳƴŜ ǇǊŞǇǊƻŘǳŎǘƛƻƴ ŘŞōǳǘ нлнрΦ /ƻƳǇǘŜπǘŜƴǳ ŘŜǎ ŎŀǊŀŎǘŞǊƛǎǘƛǉǳŜǎ ŘŜ ǎƻƴ 

ǎȅǎǘŝƳŜ ŘŜ ǇƛƭŜ Ł ŎƻƳōǳǎǘƛōƭŜΣ Ŝƴ ǇŀǊǘƛŎǳƭƛŜǊ ǎŀ ǇǳƛǎǎŀƴŎŜ Ŝǘ ǎŀ ŎƻƳǇŀŎƛǘŞΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇǊƛǾƛƭŞπ

ƎƛŜǊŀ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ ŘŜ ƭŀ ƳƻōƛƭƛǘŞ ǘŜǊǊŜǎǘǊŜ ƭƻǳǊŘŜΣ ŀƛƴǎƛ ǉǳŜ ƭŜǎ ƳŀǊŎƘŞǎ ŘŜ ƴƛŎƘŜ Řǳ ƴŀǾŀƭ Ŝǘ ŘŜ 

ƭΩŀŞǊƻƴŀǳǘƛǉǳŜΣ ŀǾŜŎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ǎƛƎƴŜǊ ǎŜǎ ǇǊŜƳƛŜǊǎ ŎƻƴǘǊŀǘǎΦ 

.ŞƴŞŦƛŎƛŀƴǘ ŘΩǳƴŜ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ŘŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜ ŘŜǇǳƛǎ ƭŜ мф ƧǳƛƭƭŜǘ нлноΣ IƻǇƛǳƳ 

ǇƻǳǊǎǳƛǘ ǇŀǊŀƭƭŝƭŜƳŜƴǘ ŘŜǎ ŘƛǎŎǳǎǎƛƻƴǎ ŀǾŜŎ ŘŜǎ ǇŀǊǘŜƴŀƛǊŜǎ ƛƴŘǳǎǘǊƛŜƭǎ Ŝǘ ŎƻƳƳŜǊŎƛŀǳȄ Ǉƻπ

ǘŜƴǘƛŜƭǎ Řŀƴǎ ƭΩƻōƧŜŎǘƛŦ ŘŜ ŘŞŦƛƴƛǊ ǳƴ Ǉƭŀƴ ŘŜ Ŏƻƴǘƛƴǳŀǘƛƻƴ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘŀƴǘ ŘŜ ǎŞŎǳǊƛǎŜǊ ƭŀ ǇƻǳǊπ

ǎǳƛǘŜ ŘŜ ǎƻƴ ŀŎǘƛǾƛǘŞΦ 

 

7. PRINCIPAUX RISQUES ET INCERTITUDES  

 

[Ŝǎ ǇǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ Ŝǘ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ ŀǳȄǉǳŜƭǎ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ǇƻǳǊǊŀƛǘ şǘǊŜ ŎƻƴŦǊƻƴǘŞŜ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǎƛȄ 

Ƴƻƛǎ ǊŜǎǘŀƴǘǎ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ ǎƻƴǘ ǎƛƳƛƭŀƛǊŜǎ Ł ŎŜǳȄ ŘŞǘŀƛƭƭŞǎ ŀǳ ŎƘŀǇƛǘǊŜ мм ζ tǊƛƴŎƛǇŀǳȄ ǊƛǎǉǳŜǎ 

Ŝǘ ƛƴŎŜǊǘƛǘǳŘŜǎ η Řǳ ǊŀǇǇƻǊǘ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ ŀƴƴǳŜƭ ŘŜ ƭΩŜȄŜǊŎƛŎŜ Ŏƭƻǎ ƭŜ ом ŘŞŎŜƳōǊŜ нлно ŘƛǎǇƻƴƛōƭŜ 

ǎǳǊ ǎƻƴ ǎƛǘŜ ƛƴǘŜǊƴŜǘ ǿǿǿΦƘƻǇƛǳƳΦŎƻƳΦ /ŜǇŜƴŘŀƴǘ ǳƴŜ όƛύ ŀǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ Ŏƻƴπ

ǘƛƴǳƛǘŞ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ Ŝǘ όƛƛύ ǳƴŜ ƳƛǎŜ Ł ƧƻǳǊ ŘŜǎ ǊƛǎǉǳŜǎ ŘŜ Řƛƭǳǘƛƻƴ ƭƛŞ Ł ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ 

ǎƻƴǘ ǇǊŞǎŜƴǘŞǎ ŎƛπŘŜǎǎƻǳǎΦ 

 

!ǇǇǊŞŎƛŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ǎƛǘǳŀǘƛƻƴ ŘŜ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŞ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ŞǘŞ ǇƭŀŎŞŜ Ŝƴ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜ ƭŜ мф ƧǳƛƭƭŜǘ нлно Ŝǘ ǎϥŀǇǇǳƛŜ ǎǳǊ ǎƻƴ ǇŀǊǘŜπ

ƴŀƛǊŜ ŦƛƴŀƴŎƛŜǊ !ǘƭŀǎ ǇƻǳǊ ǇƻǳǊǎǳƛǾǊŜ ǎƻƴ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘΣ ŎŜ ǉǳƛ ƭǳƛ ǇŜǊƳŜǘǘǊŀ ŘŜ ǇǊŞǎŜƴǘŜǊ ǳƴ 

Ǉƭŀƴ ŘŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ Ŝƴ Ŧƛƴ ŘŜ ǇŞǊƛƻŘŜ ŘΩƻōǎŜǊǾŀǘƛƻƴΦ 

[ŀ ŎƻƴǘƛƴǳƛǘŞ ŘΩŜȄǇƭƻƛǘŀǘƛƻƴ ǊŜǇƻǎŜ ǎǳǊ όƛύ ƭŀ ƳƛǎŜ Ł ŘƛǎǇƻǎƛǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ Ŧƛπ

ƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜ ŘΩǳƴ Ƴƻƴǘŀƴǘ ƴƻƳƛƴŀƭ ōǊǳǘ ƳŀȄƛƳǳƳ ƳƻōƛƭƛǎŀōƭŜ όŀǇǊŝǎ 

ƭΩŀǾŜƴŀƴǘ о ŘΩƻŎǘƻōǊŜ нлнпύ Ł нрΣр aϵ Ł ŎƻƳǇǘŜǊ ŘŜ ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜΣ Řŀƴǎ 

ƭŜ ŎŀŘǊŜ ŘŜǎ ŀǾŜƴŀƴǘǎ ǎƛƎƴŞǎ ŀǾŜŎ ƭŀ ǎƻŎƛŞǘŞ !ǘƭŀǎΣ όƛƛύ ǳƴ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ƛƴƛǘƛŞ Řŝǎ Ŧƛƴ нлно ŘŜ ǎŀ 

ǎǘǊǳŎǘǳǊŜ ŘŜ ŎƘŀǊƎŜǎ ŜƳǇƻǊǘŀƴǘ ǳƴŜ ǊŞŘǳŎǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƳŀǎǎŜ ǎŀƭŀǊƛŀƭŜΣ όƛƛƛύ ǳƴ ŀƧǳǎǘŜƳŜƴǘ ŘŜǎ 

ŎƘŀǊƎŜǎ ƭƛŞǎ ŀǳ ǊŜŎŜƴǘǊŀƎŜ Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ŘŞǾŜƭƻǇǇŜƳŜƴǘ ǎǳǊ ƭŜ ǎȅǎǘŝƳŜ ǇƛƭŜ Ŝǘ ƭŀ ŎƻƳƳŜǊπ

Ŏƛŀƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜǎ ǇǊŜƳƛŝǊŜǎ ǇƛƭŜǎ ŀǳ ŎƻǳǊǎ Řǳ ǇǊŜƳƛŜǊ ǎŜƳŜǎǘǊŜ нлнр Ŝǘ όƛǾύ ƭŜ ƎŜƭ ŘŜǎ ŘŜǘǘŜǎ ŘŜ 

ƭŀ ǇŞǊƛƻŘŜ ŀƴǘŞǊƛŜǳǊŜ Ł ƭΩƻǳǾŜǊǘǳǊŜ ŘŜ ƭŀ ǇǊƻŎŞŘǳǊŜ ŘŜ ǊŜŘǊŜǎǎŜƳŜƴǘ ƧǳŘƛŎƛŀƛǊŜΦ 
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wƛǎǉǳŜ ŘŜ Řƛƭǳǘƛƻƴ ƭƛŞŜ ŀǳȄ ƭƛƎƴŜǎ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ Ƴƛǎ Ŝƴ ǇƭŀŎŜ ǳƴ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ǎƻǳǎ ŦƻǊƳŜ ŘΩƻōƭƛƎŀǘƛƻƴǎ ŎƻƴǾŜǊǘƛōƭŜǎ Ŝƴ ŀŎǘƛƻƴǎ ŀǾŜŎ 

!ǘƭŀǎ ǉǳƛ ƴΩŀ Ǉŀǎ ǾƻŎŀǘƛƻƴ Ł ǊŜǎǘŜǊ ŀŎǘƛƻƴƴŀƛǊŜ ŘŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞΣ ŀǇǊŝǎ ŀǾƻƛǊ ǊŜœǳ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ƛǎǎǳŜǎ 

ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎΦ [Ŝǎ ŀŎǘƛƻƴǎΣ ǊŞǎǳƭǘŀƴǘ ŘŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ǎǳǎǾƛǎŞǎΣ ǎŜǊƻƴǘΣ 

Ŝƴ ƎŞƴŞǊŀƭΣ ŎŞŘŞŜǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ Ł ǘǊŝǎ ōǊŜŦǎ ŘŞƭŀƛǎΣ ŎŜ ǉǳƛ Ŝǎǘ ǎǳǎŎŜǇǘƛōƭŜ ŘŜ ŎǊŞŜǊ ǳƴŜ Řƛƭǳǘƛƻƴ 

ƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜΦ 

Lƭ Ŝǎǘ ǊŀǇǇŜƭŞ ǉǳŜ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ƴΩŀ ƧŀƳŀƛǎ ǳǘƛƭƛǎŞ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ Ŝƴ ŦƻƴŘǎ ǇǊƻǇǊŜǎ ŀǾŜŎ 

[5! ǉǳΩŜƭƭŜ ŀ ǊŞǎƛƭƛŞ ŘŜǇǳƛǎΦ 9ƭƭŜ ŀ ǇǊƛǾƛƭŞƎƛŞ ƭΩǳǘƛƭƛǎŀǘƛƻƴ ŘŜ ƭŀ ƭƛƎƴŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ 

Ŝǘ ŎƻƴǎŜǊǾŜ ƭŀ ǾƻƭƻƴǘŞ ŘŜ ŦŀƛǊŜ ŀǇǇŜƭ ŀǳ ƳŀǊŎƘŞ Řŀƴǎ ƭŜǎ ǇǊƻŎƘŀƛƴǎ Ƴƻƛǎ ǎƛ ƭŜǎ ŎƻƴŘƛǘƛƻƴǎ ŘŜ 

ƳŀǊŎƘŞ ƭŜ ǇŜǊƳŜǘǘŜƴǘΦ 

5ŜǇǳƛǎ ƭŀ ǎƛƎƴŀǘǳǊŜ ŘŜ ŎŜǘ ŀŎŎƻǊŘ ŀǾŜŎ !ǘƭŀǎΣ ƭŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀ ǇǊƻŎŞŘŞ Ł ƭΩŞƳƛǎǎƛƻƴ ŘŜ пф ǘǊŀƴŎƘŜǎ 

ŘŜ н нтр h/Φ ! ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ ǇǊŞǎŜƴǘ ǊŀǇǇƻǊǘΣ м стн h/ ƻƴǘ ŞǘŞ ŎƻƴǾŜǊǘƛŜǎ ŜƳǇƻǊǘŀƴǘ ŎǊŞŀǘƛƻƴ ŘŜ 

пол рнр плт ŀŎǘƛƻƴǎ ƴƻǳǾŜƭƭŜǎΦ 

¢ƻǳƧƻǳǊǎ Ł ƭŀ ŘŀǘŜ Řǳ ǇǊŞǎŜƴǘ ǊŀǇǇƻǊǘΣ сло h/ ŘŞƧŁ ŞƳƛǎŜǎ ƴΩƻƴǘ Ǉŀǎ ŜƴŎƻǊŜ Ŧŀƛǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ 

ŘŜƳŀƴŘŜ ŘŜ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ Ŝǘ нтр h/ ǊŜǎǘŜƴǘ ǇƻǘŜƴǘƛŜƭƭŜƳŜƴǘ Ł ŞƳŜǘǘǊŜΦ 

[ŀ {ƻŎƛŞǘŞ ŀǘǘƛǊŜ ƭΩŀǘǘŜƴǘƛƻƴ Řǳ ǇǳōƭƛŎ ǎǳǊ ƭŜ Ŧŀƛǘ ǉǳŜ ƭŀ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜǎ ǘƛǘǊŜǎ ŞƳƛǎ Řŀƴǎ ƭŜ ŎŀŘǊŜ 

Řǳ ǇǊƻƎǊŀƳƳŜ ŘŜ ŦƛƴŀƴŎŜƳŜƴǘ ƻōƭƛƎŀǘŀƛǊŜ ǇŜǳǘ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊ Ł ǘƻǳǘ ƳƻƳŜƴǘ Ł ƭŀ ŘŜƳŀƴŘŜ Řǳ 

ǇƻǊǘŜǳǊ Ŝǘ ǉǳŜ ƭŜǎ ŀŎǘƛƻƴǎ ŞƳƛǎŜǎ ǎǳǊ ŎƻƴǾŜǊǎƛƻƴ ŘŜǎ h/ ŦŜǊƻƴǘ ƭΩƻōƧŜǘ ŘΩǳƴŜ ŀŘƳƛǎǎƛƻƴ ŀǳȄ 

ƴŞƎƻŎƛŀǘƛƻƴǎ ǎǳǊ ƭŜ ƳŀǊŎƘŞ 9ǳǊƻƴŜȄǘ DǊƻǿǘƘ Ł tŀǊƛǎ Ŝǘ ǎŜǊƻƴǘ ƭƛōǊŜƳŜƴǘ ŎŜǎǎƛōƭŜǎΦ 
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8. COMPTES SEMESTRIELS RESUMES AU 30 JUIN 2024 

.L[!b 59 [! {h/L9¢9 IhtL¦a 

.ƛƭŀƴ !ŎǘƛŦ 
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.ƛƭŀƴ tŀǎǎƛŦ 

 

 

 

 



 

19 
 

¢!.[9!¦ 5¦ /hat¢9 59 w9{¦[¢!¢{ 
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¢!.[9!¦ 59{ ±!wL!¢Lhb{ 59{ /!tL¢!¦· twhtw9{ 
 

 

 

 

 

 

 

 










































