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#)����������������*��

������+�����,�-*����#��������.��������������������/ ���������������������������������������	�+�����0��"
���%�����1� ������� �23��

�� �������� �������� �� ����� ��4��� ��� +���� ������� ����� �� ��� �.����+���� ��� ��� �������� ��� ������ ���
�.������������������������������������������������� �����������������������������������������������
�.�����������������$������������,�5��

�,�5���������������������������6����7�����������&�� ����	�+�����7�����+���������������������������
+�������+�������)�����������������������*������������ �������������������������������������������������
������������������+����������7�������

	�+����� �� ���������� ��� ����%�� ��� ���� ��������� ��� ��� )�� ��� ����+����*� ���� &����� ��� ��������+����
���������������������������������������*����������� �������������������������������+�����������������

'���������������*�&����������+��*�����������������

���&��� ��� �������� ��������� �������� ��� �,�5� ��� ����� �� ��� �������������� ��)������� ��� ��������� ����
�������������������������*�����8����#9
���	�+�����
� �������������������������������+���������+������
��%�����-,������������������������������������%���� ��������#9
����������������������������+��6��
����� ��� )����%��� ��7��������� �� ���� ���������� ���� �� ������� �,�5�� �� ��������� ������+��6�� ���������
�������������������������������%�������&�����	�+���� �7������&����������������������������������������
�����+����� ����������� ��� ���� ����������� 0	�+����� 	��� ��&��*� 	�+����� 
�*� 	�+����� '������� 9��+��3�
������������������*�����������������������&�������� �����������������

����,�5*�	�+����� '�������9��+������������+������������ ����������������+������:������+��������������
��� ������������ :� ��6��� ������ ���� 0�3� �������)������ ��� �������� ��� ���� �����*� 0��3� ��� ����� ��� ������
������������������������������������*�0���3������+�� ��������������������������������������������������� ��
���������������������������������������������*�0�+3� ���������������������������������������������������
&������� ���� ������ ���&������� :� �������� ��������*� 0+3 � ��� ����������������� ��� ���+����� �������������
����%�����#'9
������������������������������������� �������#9
�����������������������

#�������������������������������������������������� ���������������������������������������8���7���
���&������ ���������� ����� ���������� :� 0�*�3� �������� � �������� ��� �,�5� ������� 0!*�3� ��������� �������� ���
�,�;��

���+�����
�����������

<�������+���������+�����������*���������������������� �������(������������	�����&��������������������
���������������,�5*�������������������������������� )����+���������#�������������������������������
�������������+�������������������������������(������ 6�����&���������9������6�����&��������

�� ������������ ��� ���� ��������� ��� ���+����� ��������� ��� ��� �������� ���� ���� ������������� ��� ���������
���������������������7�������%+��:�=,*-�>������,�5�� ������",* �>������,�;��

9����������

�,�5� ���� ���� ������ ��+��� ����� 	������ ������ �������� � �� �)��&�� ��� ��� ��)������������ ��� ����+������
��������������������������+��������+����������������� ��;��)�������������������������������(�������#�����
���������7������������������������)���������������� ��������������������&��+���������������������

�����+������������������%�������������������������� ����������������������������������%�����������
�����&�����������������������&��:��,,?�:����������� �����������,�5��

��&�����������

��� �,�5*� ��� &������ 	�+����� ������ ���&������ ��������� ��� ������������ ��� &��+�������� �����������
�������������&�������������������������������8����� ������������*��������������������������������������
������������ ����������+��� �����+������� �� ����������& �������� �� �&�������� �������� ���&����� �������
��� ���4���� +������ :� ���� ����� ������ ���+��&����� ������ ���� ����������� �������� ��� �� ���������� ������
���������������� ������ �������� �������� ��� ����� ��� &� ����� ���������� ����������� #���� ������
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���������� �������� ���� ��� ���������� ��������������� � �������� ���� ��������������� ��� ��� ���������
����%����&����������������������������������������� �����������

���������������������

@�����������+��������������7��*����������,�5����&��� ������������7�������������������������&�7���������
�+��� ���&������#"A������*� ������� ��4���� ��� ���&����� �� ��������� ����������� ��� ������� �+��� �,� €����
��������� �����&������*�+��� ��� �������� ��� !�?� ���� ��� �+����� �9#B�� ��� ��� �������� ���&������� 	�+�����

�+������������&�����	�+�������������������+��������� ����������������)���+�����������+������������
:�#"A���������������������:�������������+����������� ����������+��������������������7�������%������������ �
�����7��� ��� ������������ ����� ��+�������� ���������� �� � ��������#����� ���������� ������� �&�������� ���
&������	�+����������� �������������� ���� ����+�����1��C ����2�������������������� �������������������� ��
������������������������������)��������+������������ ��%���0����������*�&������3��������������������
������������� ���������� ��������� ���� ��� ������� ����� ��� ��� #'9� ��������� ����� �,� +������ ��� (������
����������������������������������������&���������� ����%�����	�+������

����,�5*�	�+��������&������������������������������� ������+��������������������&����������+���������
�������������+����������������+��������������������� ��������������������������������������%������,�
>�����+���������������������;�4��+�����,�-���������� �����������������������������)�+�������;���+�����
�,�-�� ��� ��������� ��4������������� ��+��� ����%�� ��� � ����� ������������� ����������� ��	�+����� ����
���+�� ��� ��������� ��� ������� ��� ������ ��� ���������� �� � &������� #��� ������� ��� ����������� �������
�&�������� ��� &������ ��� ��������� ��� ���+����� ��+������ ������� 7��� ���� ������������ ��� &�&���� ���
+���������������������������������������&����+������� �&�����������������������+�������

����)����	����*�9���������@���������'�������

������)�����������D�*�@���������'�������@���&��
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��&������ 	�+����� ���� ��� ������������ ��� ����������� � �� ���+���� ��� ���&������� ��� ����������� ��� ����
�������������������������������������������)������� ����������������������������,�$�����,�!*�	�+�����
��� ������&��� ���� ��� ��������� :� �����7���*� ��������� �� ���&����� ���� ��������� ����������� ��� ������������
����%�������� ������%��� ���+��� ��� ����������������� � ��(������ ��� ��� 	�����&���� 	�+����� ���� ���&������
���&��������������������+�����������������������%�� ���$,�+���������(������ �

#)����������� �

�

� �

E�� ���%��� ����&�� �

�

-;*!

;;*! ;!* 

#)�������.��������
�������������.�����

�,�! �,�; �,�5

  *-
 ,*F  �*�

���&����������������
�������������.�����

�,�! �,�; �,�5

"�,*;

";*;

"�*F

�����������������������������
�������������.�����

�,�! �,�; �,�5

 $�
$F;

$ �

�G9���6��

�,�! �,�; �,�5

�5;

�F$
�-�

#��������0)�����9#B�3
�������������.�����

�,�! �,�; �,�5
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�����������������$��@���������,�5��
�
��&���&���������'������	�+�����������	+�����,�- �H�

��

�������������������������������������������������� ������������������������������������8����������+���� �
���'������H��

� �

�
�������������������������*���7�������������4������ ���'�
��
	(����+����*�������������������%�������
&����������������0��"���%�����1� '����� �23��
�

'���������	������I�'�������
9��+���I�@�����������

���+�����
���������� 9����������

�������%��

	�+�����
�+��������
����&���

	�+�����	���������&����� 	�����

	�+�����'�������9��+�� 	�+�����9������6�����&����� �� �����������������
	+�����(�������#�������� 	�+�����(������6�����&����� 	�+�����B�����	��
	�+�������
� 	�+�����#������
	����� 	�+��������������������������

	�+�����
�+��������	�+�����



� �

�

��5�

�

�

��  	���+���� ����'����� �

�� �9������������&��������

	�+������������&����������������������������������� ������������*�����������������������&�������������� ��
������������ ��� ������������ ���� ����+����� ����� ��+�� ���� ��� ����� ��� ������ �8���� �������7���� 7���
�������������� �&�������� :� ��� ������������ �)������ �� ��� ��� ������������ ��� ���� ��������� 	�� ���+����
�.����������%��������������������������+��*����'��� �������+������������������������)��7���������������
&��������.������������������������7�.�������������� ����������������������������������

��'�����������������������&�������8����������+���� �H��

-  '���������	������I�'�������9��+���I�@�����������*��
-  ���+����������������*��
-  9������������������%���0��������������������������� ���������3���

�� '������ ���� ���������������� �������� ��� (������� 
� � �������� ������+����� ���������������� ���
	�����&��*�7��������������$?�����)����������������� �,�5���

�

�� '������ ���������� �&�������� ����� ���� �������� ���� ��+���� ��� '�
��7��� ��&������ ����������� ����
��������������������������0�������*������������)��� ����*�4�����7��*���)���*����������7��*�����3����+�� ��
:���������:�
��+�����������7�����'�������

�

�� 9�����������	���+������

� ����'���������	�����* � '�������9��+���I�@������������ �

�� �8��� '������� ��	������ I� '�������9��+��� I�@������ ������ ������� ���� ��� ���%��� ����&����#�� ���%���
��������������������������������������������������� �������������:�+�������4�����*�7������������������� :�
���+���� ���������� �������� 	�+����� �������� ������ ��� ������� ����������� ��� +��������� ���� ������������
����������������������+���������������������������� ����������:�������������6����������������

�

�3  '��������������� �

'���������������������������

�����+�������&������������������������������������ �����	�+�����
�+������������&����0	
�3*���������
���&������� �&����� ���� ��	�(� ����� �������� ���� ���+�� ��� ����+�����������*� ���&������� ��� �������������
����� ��� ������� ��� ������ 0&������� ��������+�*� &����� �� ����+�������*� &������� ��������%��3*� �������� ���
��+�����������*� &������� ��� �������� ���������&�� ��� � ������ ��� ������*� �������� ��� ��+������������
������������ �

	�+�����
�+������������&������������&�������������� ��������������&�������������&����������%���
�������������+�����������������������������&������* �������������������+������������������������������: �
����������%������+�����

��������� &������ ��	�+����� 
�+�������� ����&���� ���� ��� $5 � ��������� ��������� 
�� ���� �������� ���� ��
����+�����H��3�'����������9#B��0�55���������������� �3*���3�'�������������������������������0F5�������� ��
�������3���

@���� ��� �������� ������������ ���� ��� ������� ��������� � ���������*� 	�+����� 
�+�������� ����&���� ���
����������� ���� ���&������� ����+�� :� ������+������ �4� ������ ������� ��� ������ ����+������������� ���������
�����������������������������������������������@��� ����������������������������+��������7���������
&������� ���������� 7��� �������� ��� ���+��� ���� ������& ���� ��� ������)��� ����������������
0�������������*��6�������7���*�����3���������)���J� �������+�������������������������

	���������������������������*�	�+�����
�+���������� ��&����&%�������������9#B���

�

'�����������������������������

	�+����� 
�+�������� ����&���� ���K���� �&�������� ���� � #9
�� 	�� $�� ��������� �,�5*� 	�+�����

�+������������&����&%����������������������������" ��+�����������)�����#9
�������������������+������
:����������������������H�����+��6��<L;�0�#9
������� ��������������������3*�����+��6��9����������0�#9
�
�������� ��� ��������� )������7��3*� ����+��6�� 0�#9
� �� ����������� ��+������ ��������������� ���
	�����&��3�� ��� ����� �����%���� ��� ������&����� ���� � �� ��+���� ������� �������� ���� ��+�����������
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����������������������%����#9
�+������������������ �� *!?��������������������:���������������+�������� ���
����������������������������������

���8����#9
���	�+�����
�+������������&������������ �&�������������&�����������������+�����������)���
:���������������	�+�����
�+������������&����������� �����������������������:�������������#9
����������� �
�����������(��������������������*�	�+�����
�+������ ������&���� ���������7��������������&�������7���
�������������#9
��+��������������������������)����� �7������(��������

������������������������+��������������&���������� �)�����#9
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��� �,�5*� ��� ����)�� ��� 9������6� ����&������ ������ ��� ��������� ���� ����&���������� ��� ��+����
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����� &������ �������������*� ����� &������ ������� 7��� � �� ��+����������� ��� ���+����� ������7����
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En M€ 2017 2016 Var (m€) Var (%) 

Chiffre d’Affaires 65,4 66,5 -1,1 -1,7% 

Marge brute 42,2 40,9 +1,3 +3,2% 

Résultat Opérationnel Courant (1,9) (6,6) +4,7 +71,1% 

Résultat Net (3,1) (12,4) +9,4 +75,4% 
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�6����7������������P������������������������������� ����������������)�������������������H�

" ��������������)�����������������������������+������ ��&����������������������*�
" ������ ����������� ��� ��� ��������� ����+��6�� ��������� � &�O��� :� ��� ������������� +��� ����

����������������������������'�����*�
" ���&�������� ��� ������������� ����� ��� �������� ������ �� <��� 9��������������� 0�<93�

����������&�O�������������������������������������� %���������������������������,�5*�
" �����������+��������������������������������������� �����������#9
�����������

�
�����&��Q�����������������������"�*��������������� ���*�����������������������������������������+����� �*�
��������������������+����&����������+�������������� ��������������������������������
�
������������������������#������������������������� ����������������������������������0!*�3����������
�������� ��� �,�;*� :� 0�*�3� ��������� �������� ��� �,�5� � �� ������� ������ ������������� ��� ���������������
��	�+����� 
�+�������� ����&���� ��� ��������� ������� �� � ����� ��� ��������������� ��	�+����� '�������
9��+���+������:������+����������������������������� :���6����������
�
���+�����������������
�
��#)��������	�����������������&%���)�������������� ����:��,�;�0=�*$?3*�����������������������+��������
'���������	�����&����6���������7������������������� �1��������������2������������������������6����
������������,�;�������������%��������K�����
�
�����&��Q������������)���������=,*-��������������� ���������������:��,�;�H����������������+�7�������
��+������������+����������������������������������� �����������������������������������������������%��� *�
������������������7������������������&��������
�
������������������������#��������������)�������&�� �����*����=�*������������������*����������������
�����������&����+������*��������������������������� ������������������������������V������'�������
�
9������������������%���
�
��#)������ ��	�������� ���� ��� �������� ��� "�*,� ������ ��� �������� ���� �������� :� �,�;�0";*!?3*� ��� ����� �+�� �
�����/�����������+��������)����������������,�!*���� ����������������������)����������������������T����� �����
�
�����&��Q����������������������)���������=�*5����� ������������*�������������������������������	�����* �
����� ��� �)������ ����������� ���� ��� ��&%��� ������� ��� � �������� :� �,�;*� ����� ����� ������+���� ��� ��������

En M€ 2017 2016 Var (m€) Var (%) 

Gestion d’Actifs, Gestion Privée & Distribution   

Chiffre d’Affaires 29,5 29,9 -0,4 -1,3% 

Marge Brute 19,5 20,7 -1,2 -5,7% 

Résultat Opérationnel Courant (2,1) (5,1) +3,1 +59,8% 

     

Services Immobiliers   

Chiffre d’Affaires 21,9 21,6 +0,3 +1,2% 

Marge Brute 21,0 20,3 +0,8 +3,8% 

Résultat Opérationnel Courant 0,8 (0,4) +1,2 n.a. 

     
Production Immobilière  

Chiffre d’Affaires 14,0 15,0 -1,0 -6,5% 

Marge Brute 1,6 (0,1) +1,7 n.a. 

Résultat Opérationnel Courant (0,6) (1,1) +0,5 +44,8% 
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B�������������)������� ���5F! �5�$5� " �!55
B������������������������+���� !��!;F  F�,F =$� 5!
#)�������.	������� ;!�$;$ ;;� ;! "���,�

#)��&������������������ 0�$��-53 0�!�!5F3 =��$F�

���&��Q����  ���5;  ,�--5 =���-F
���� ��� �	� 
��

(����������������� 0�-�55,3 0$�� �-3 =$�; -
#)��&����������� 0���-,�3 0� �!- 3 =��5-�

��8����������� 0��;! 3 0�� -�3 =-�5
@���������������������������������� 0 ;F3 05�-3 =� F
@����������������+������������������������� 0;�!3 $�$ ,$ "$�F�-
	������������������������������������� !$- 5�5 "�5F
	�������)��&�������������������������� 0$�,3 0��$ 53 = ��,�5

����������������������#������ 0��F�;3 0;�; �3 = �5�!

���� ��� ��� 
��

�������������������������������� F 0$�!,F3 =$�!�5
	����������������������������������������� $���F ��$, 5 =��F��
	�������)��&�������������������������������� 0$�,5F3 0$��;;3 =�-5

-
��������������������� 0��5;53 0����,F3 =�,�$ �

#�V������.�������������������������� 0-��3 0!-�3 "�$�
9������������)��&���������������������
����������

�$ 0 !3 =!-

#�V������.������������������������� 05FF3 0;�;3 "�5$

	�������������������)��&����������%��� �,$ �5$ "�5,

��8�������������������� 0!F�3 �!! "- ;

���������<�������	���+�����9������+��� 0$�,!!3 0����,53 =F��!�

A���������������������������������7��+������ " 0�F;3 = �F;

���������<�� 0$�,!!3 0��� ,$3 =F�$ -

@����H
"�9�������&����� 0$�,��3 0���  -3 =F� �!
"�9�������������������� 0$�3  ! "55
������������������������������������������������ �� �! � �! 
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���-*$,?���������������+�����

9��������������K����� ���V���,�;*������������
��+�� ������������*�:������������&�����������*��+�������� �)��
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- #��+�������������������������������&��������������� ��������������������
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���������������������������:����������������������� ������������������



� �

�

��;$�

�

�

@�����������*��������������������������:���+�6����� �������������������������������:��������������
����� ���� �������� ����� ���� ����������� ��&������ @�� �/ ��*� ��� �������� ������ :� ��� ������������ ��� �����
�����������*����������%&��������*������������������ ��+�����������������

�����*� ���� �+��� ��� �������� ��� ��� ���+�������� ������ ����� ���� ���������� ��� �������������� ��� ���
��������������� ���� �����������&��������� ��� ��� ����� ��*� �����7��� ����� �����������*�7����7��� ����� ���
������������������������*����������������������+��� �����������������7��������������������*�7���������� �
�)6��7������*�������������������������������������� �������������������:����������������������
+������������������

�� ������ ��� ����������� ���� ����������� ���� ��������� �� :� �������������� ��� ������� ���� ������� ���
�����%���4������+�������������������������:�J����)� ���*�)��������9�����0#����������������!"-!3��

�

B� � ������������������������+�������������������������� ������������7��� �

������������������������������������������������!" $5"!��������������������*�����������������"���%��
����������������+�������������)�����+�������������� ������������.�����������7����

��  ������������������������������������


�� ���� �������� 7��� ��� ���������� ��� �������� ��� ��� �� ������ �� ���� ���������� ��������� ��� ������� ���
������������+�������������������������&������������ -�4��������,� ��+�����������������!��! �-  �������� �
���+������ ��� ������� ��� ��� �������� 
<�B	
�� �	� ��� �� ����������� ���� �������� ���������� :� ��� ��������
	@B�<
���

	��$������������,�5�H�

- 
��+����� ��������� ����� ��� ��� ������� ��� �������� 0;!*  !?3� ��� ����� ���� �P$� ���� ������� ��� +����
05$*$!?3*�

- S��)��9��������9��+�����7���6�
�+������������������ ������+��&��%���0!?3������������05* �?3�
���-*$,?���������������+�����


������������������7��������+���������������������� ����������5*, ?��


��������������7��������������������������������
�� +����������������;!?��������������	�+����*��������� ���
�����������������������������������4��������������� 7��������������������������

��  �������������������������:������������������������� �+��������������������������������
��� ���� �������� ���� ���+�������� �������� :� ��� ������� ������ ��� ��� �������� ���
����������������������������$$"������#������������ ����


�������������������������������������������&������ ������������������������+�������������������������� ����
��������������������������������@���/��*����������� +�������������+��:�������������������������������
�)����������������������������������$$"����������� �����������������������������

$� 9�������������� ��������� ��� ����������� ����� ��� ����� ��� ��� ��� �������� ����� ����� ��
����������������+���������������������$$"5������� $$"������#����������������

#��������������������)���*����$������������,�5�H�

-  
��+����������������������������������������������� ����������0;!* !?3��������������P$������������
���+����05$*$!?3*�

-  S��)��9��������9��+�����7���6�
�+������������������ ������+��&��%���0!?3������������05* �?3�
���-*$,?���������������+�����

9�����������*��������������������T����������������� �������������8����

 �  �������������������������������������������������� ��������������8���������������
����������������������"���


�������������������������������������������������� ����8�������������������������������������

!�  ����������� ��� �����8��� ���+��� ����� ��� �+������� �6�� %��� �.������������� ���
���������*�7������������������������8�������������� ������������������������

	��$������������,�5*������������������������������� ��4���������&���������������+��0�����������&������
&�����3����7��������������������������������������� ������������������������7�������������������������� ; �
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; F� ��������� �� ����������� ��� �������� ���������� ��� � ��� �*��?��#��������*� ��� ���������� ������ ����
���������������+����������������������������������� ��������������������������������������������������� ��
��������������

;�  	�������������������������������������������������� �������7����������������������
�������������������������������������������:������� �������������������+�����


�� ��������� ���� ��������� ������ ������������� ������� ����� ������������ ���� ������������� ��� ����������
�������������:��������������������������+�����

5� �%&����������������:������������������������������� ��������������������������
�����������������������7�.:������������������������ �������������������


����6������������������6�������������������������� ������������7����

-�  ������+����������������������������������


����6������������������6�������������������������� ������������7����

F� ����������������������������������7��������������� ����������������������������
�)��&��������������8�����������������

	������ ������������ ������ ������� ���� ��� �������� ���� ��� ������ ����� ������+��� ��� ���������������� ����
����������

�,�  ��� �������� ���+�6���� ���� ����������� ����� ���� ����� ��� ��� ��������
����������������� ��� ��������*� ������ �������������� � �� ����� ���������� ����� ������
������� ��� ��������� ��� ��� ����� ������� ������ ���� ��� � ������ �.���� ������ �����7���
�.��)�������.��)��&��


����������������������������+�6������������������� ������������������������������������������������
��������*������������������������������������������ ��������������������������������������������������� ����
�����������.���������������7����.��)�������.��)��&� �
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#���� ��� �FF!*� ��� �������� 	�+����� �	� ��� ���� �������� � 0��"���%�� �������� ��� 1� '������ 	�+���� �2� ���
1�'����� �23� ���� ��+���� ��� ������� ��������������� ����� ��� ��� �������*� ��� ������������� ��� ��� &�������
������������������������������������	�4�����)��*��� ������������������������������������*���+���������� ����
������������*�������������������������������������& ������7��������������:����������������������������� ���
���������	�+������	�������� ����)����&��������� �� '� �����	�+����������������������&�&�����������
������)�������������������������������������:������ ��&�����������������������������������+�����

9����%��� �

��� ������������� ��������*� ��+��������������� ��� ��� �������� ���+����� ����������� ��� �����%���� ���
�������������� ��� '������ 	�+������ ������ �������� ���� � ���� ��� �������� 	�+����� �	� ����"�/��*� ����
�������������������������������������������������� �$$"������������������������������)���������������� ���
7������������8���������������������������$$"$����� ���������������*�7������������%���������������K���� ��
��������������������"�����������*�:���+����H�

·  	+�����(�������#��������*��
·  	�+�����
�+������������&���*�
·  	�+�����B�����	��*��
·  	�+�����'�������9��+��*�
·  	�����*��
·  	�+�����	���������&�����*��
·  	�+�����#������*��
·  	�+�����9������6�����&�����*��
·  	�+�����(������6�����&�����*��
·  �������������������*��
·  	�+���������������������������'��S*�
·  	�+�����
�+��������	�+������'��S*����
·  ���'�
��
	(����+������

����������	�+�����������������
�+������������&���* ������	�+������	����������,,�?�����������*�������
��������������+�������,�5��#����������������������� ��������������:���������������4��+�������+��������� ����
�������+�� ��� ������ ������� ����� ��� '������ ���������� ��� ���� �%&���� ��������� ����� ��� ������������ ���
'������	�+����*������":"�����:������������ �� �4��+�����,�-��

���������)�����&�7�� �

��� ������������ ��� �������� �������� ���+���� �������� �� ���� �������� ���)�����&�7���� ������� ����� ���
�����7���� ���� )����������� 0�����%���� (������ ��� ���� ���������3*� ��� ���������� ���������7���� ����
����&����� ���������� ���� ������������ ��� ��������� ��� ��������*� ��� ��� ���������� ��� ������������ �����&��� � ��
�����*��������������������������������������������� ������'�������������������4��������/��������������
��������


�� ���� �&�������� ��������7��� ���� ������������ ��� ��� ���������� ������ ��� ������&���0������������ ���&�J3�
���+�������������������������:��������������������� �������������������������������������*���������
������������+����/���������������������)��&�������� �������������������������������'������ � �

9��������������������������������� �

#�������������������+��������'������	�+����*������� �����)�����7������������������4�&��������������*�
��������������������������������������H�

-  9�����7���&���������������%�����+���������������
#��������������/����������������������������6������ �*���=����7��/������*��� �R�
-  9����������
#������� ��� ���/������ � ��� ���������� ��� ��� ��������� �� ��� ��@���� ����� �7��� � �7���� ��� ��� ���� �::�������
���/�*�����7��/������*��� ��
C����������*��������������������������������������� �����:��*��������������������:�6���0���������/����> �
-  ��������������������
C��/�������������������������1�����9��������������� �������������������������*�������� �
D���������������.�������������������D�������������� ������ �
-  #)��&�������������7���
9�������������������6�����������1����*�������*���6� � �
-  9���������������������+�������
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#�������������������������/��������/�����������.��� �/������ �
-  �6��������������7����
#�����������������:�/������������������������������ �������������**������ �

#���������������������8���������� �

�����������7���������+��������������������������%� ���������������������%������)�7������������������
�������������%������� ��������� �����:�������*����������*����������������+������H�

·  ���������������������������&��������������R�
·  ���)�����������+�������������R�
·  ���������R�
·  ��������������

�� ���������� ���� ����������� )�������� ��� '������ 	�+� ���� �� ������� ��� �������������*� ��� �����8��� ���
��)����������������+������������������������������� ��������������'�������

�������������*�4�����7��*�������)���������� :������A�*�����*��� ����'������	�+�������������������������*�
��� �������������*� ��� �����8��� ��� ��)������� ��� ��� �� �+������ ������������ ��+�������������� ��� ����������
�������������������'�������

������������4�����7�����������&������������������� ������������������������������������:��������������
��	�+������	��

#����8���������� �

��� ������������ ���� ����&������� ��������� ���� ���� ��� ������ �� ��!"�,�"�� ��� ��� ��!"�,!"�� ��� ����� ���
��������*� ��� '������ 	�+����� �� �������� �	`	��� �	�� �� �7������� ����&�������G����� 
����������*�
�����������������#�(�	#�0#������(���K������	������� ������3����������������$"�,!-��������������������
�����������������������]]]����������*�������������� ��������������������������������H�

·  ���� ������������ ������+�� :� ��� ��������� ����� ��� ���� ���� ���&������� ��� ������� ���� �������������
���+���� ���� �.�������� �����!"�,!"�� ��� ����� ��� ����� ���� ��&������*� ��� ���� ��)����*� ����
��������������������������������������������������� ������+�������������%��������������.��������
�����!"�,!���������������������R��

·  ����+�������+������H�
o ��������������������������������&������������������ �������&�������R�
o ���� ������������� ������+��*� ��� ���� ��)����*� :� �.��� ����� ��� ���������� ������������� ���

���������������������%��������������.�������������! "�,!���������������������R��
o ��������&���������������C�+������������������������ �������+��������������
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������ � �,�5 � �,�; �

	�+�����  � -�

	+�����(�������#��������� ,� ,�

	�+�����
�+������������&���� �;� �5�

	�+�����B�����	��� ,� ,�

	�+�����'�������9��+��� FF� ��5�

	������� -� 5�

	�+�����	���������&������ F� ���

	�+�����#������� $$� $��

	�+�����9������6�����&������ ;;� ;5�

	�+�����(������6�����&������ ! � !F�
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	��$�� ��������� �,�5*� �������������� �������� ���� ���+ �����0���� ���������*� ��� ���� ��������1���������� ���
��������� +����� ��� #������� :� @����� 
�����������*� #�� ����� :� @����� @���������*� ���������
�������������&�� ��� ��� ��������������������*� ��� ��� � ��&�*� ��� ��������������� ����� ���� ������ ����
���������:���������������������)�7���������3������ �������������"�����6���������������������������
7�������������������7�������������������������$���� ��������,�5������������������������������������
����������������������������������������������

����������������'��������������������������������* 5�?�������������:��,�;��

	��$������������,�5*����'�����������������������$ � �����������������������$-;�����,�;��

-  �����������������������������&�����
�

� �������������$��
���������

�,�5 �

�������������$��
���������

�,�; �

(����� �  !* !�?�  �*5�?�

S����� � ! *�!�?� !5*$�?�

G���� � �,,�? � �,,�? �
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���������,�;���

-  �����������������������������O&��
��������������������������������������'����������� �����+������4������

	��$������������,�5*��F*;��?����������������������� ����$!������

�������������6������������!,��������������������* ��?������������������������'��������

-  G6���������������������+����
��� ������������� ������+��� :� ��� �������� 1�G6��� ��� � �������� ��� ���+����2� ����������� ���7������� ����
�������������K���������'������������'�
���

��� ���� ��������� ��� '������ ���� ��� ��������������� ��� ����� ���� ��������� :� ������ �����������
0������������*��������������������������������+���3 *����������������������&��������4������������)���
������������:��������������������0F�*$-�?�����,�5�� ������F �?�������������������,�;3���

9�����������*���� '������������������&���%���������� ����&���������������������������������������������� *�
���7�����������������+�����������������+����������� ��4�������

-  �����������������������+��������
���������������'���������������������������������� ���������+�&�������

��������7��������������������������������������+�� ������������+������������������*������������������� �
����������������������������)�7�������������������) �7�������������

9�%�������������������������������K��+���*��������� �������������������������*������������������������� ��
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�� ���� �������� 7��� ��� ������ ���������� '������ ������ ��� ���� ��� ������ ���������� ���� ��������� ��� '�
�� 
	(�
���+�����7���������������������)������������������� ����������������������'������	�+������

-  ������)��������������������
�����������������������)�������������������������� �$������������,�5�����%+��:�F��0��������,F����$��
����������,�;3��#��������������������������)������# �������:�@�����
�����������*�#�������:�@�����
@���������*� ���� ����������� ��� ����������*� ��� ���&�� ����� ���7������� ���� ��� �����%���� ����K���� ����
������������'������������'�
����

�������������������������������������������������� $������������,�5�����%+��:��  �0�������� �����$��
����������,�;3��#��������������������������6������� ��������0�������������*�������������+������������*�
����������*� ����� ��� �������� ����3*� ���7������� ���� � �� �����%���� ����K���� ���� ��������� ��� '������ ��� ���
'�
�����������/��������%���*����������������������� �����������������������������������$�����������
�,�5�����%+��:�� �0�������������$������������,�;3��

-  �����������������������������J����&��&���)�7���
���������������'������	�+�������������������$����� �������,�5�H�

-  $$���������������K�����������������������(�����*��� ����������������������������������������
��&������������������:�6���R�

-  F��������������K�����������������������	�����&����
�

��������������7�������#��������������'�������9��+� ����	�+�����'�������9��+��������������������������� ���
������(�������

�3  ���&�������������������������+����
����������������������+�������)�������1����&����� ��������������������+����2������������+������7����� ��
�����������������K���������'������������'�
���

	�� ����� ��� '�����*� ��� ������ ��� ���+���� ���� ����� :� $ !� )������ ����� ���� ��������� ��������������� ���
��������������

@������������4������������������������������������� ����������������������������������������

G�������������������������������������������������� +������������7�������������������+������+���������� �
+��� ���������������*� ��� '������ ��+������ ����������� �� ��� ���� ���� ���� ��� ������ ��� ���+����� 	����� ����
��������H��

-  ���)���������������������������+������������������ ���7���������������������������R�
-  9���������������������+��������:���������������R�
-  
�������������:�������������������������+��������)� J������������%���������������

�
�� ����� �������������� ��6��� 0������� ��� 4����� ������ ����� ����� �������*� ��������� ��� ���+���� ���
��������� ��� ���4��� P� ������� ��� 4����� ��� ���+���� �)� ���7��3� ����%+�� :� ;� ?� ����� ����������� �,�5*� �����
������ ��� �,�;*� ���7������� ���� ��� �����%���� ����K��� � ���� ��������� ��� '������ 	�+����� ��� ��� '�
�*�
��������������7����������������4�����������+������� ����������������������������-�4�����������+�������� �
�������������������������

�3  �������������������

�����������������������������������)�������1������ ��������������2���������������7���������������%����
����K��������������������'������������'�
���

$������������ ��� ��������� ������ � ����**���� ���� ���� ������� �7��:��*������ ��� ��� ������������� ���
�����������������������������/����������� ��

	�� $�� ��������� �,�5*� ���������� ��������� ��� '������ 0 	�+����� '������� 9��+��*� 	�+����� 9������6�
����&�����*� 	�+����� (������6� ����&�����*� 	�+����� #� �����3� ��� ��� '�
�� ��������� ���� ����������
������������+���������������������������&�����6���� �����

E��� E����� �������7��� ��� �������� 0E����3� �� ���� ����� ��� ������ ��� -� ��+����� �,,;�� ��� �,�5*� �����"���
��������� ���� ��������� ���+������H� 	�+����� 9������6� ����&�����*� 	�+����� (������6� ����&������ ���
	�+�����#��������

��'���������������7����������������������������&�� ��������������������������������������������+������
����������7���������
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·  E���� ��
�� @��������� ��� ��E������ 0	�+����� #������*� 	�+����� (������6� ����&������ ��� 	�+����� 9������6�
����&�����3�����&�&��������&�����������+����������� �������������������+��������&����������+�����
��������������������#�����������7������������&����� ���,�5�H�

" E�� ������� ���� ��� ������&������ ���� ��������� ���� ���� ���� ��� ���@�E�9�� ��� ���� �������� ���
#�S���#�G��

" E���+������:���	��������������:��������&����������� ����������+����R��
�
·  	�+�����'�������9��+�� �

��@�����������	�+�����'�������9��+�������&�&������ ��&�����������+������������������������������+���
�����&����������+�������������������������#�������� ���7������������&���*�����,�5�H��

" E�� 	������ ��� ��+������ ��� ��������� ������������� ���� ���� :� ��� ������������� ��� :� ������+���� ����
#��������������&�������9��+���R�

" E�� 	������ ��� ��+������ ��� ��������� ������������� ���� ���� :� ��� ������������� ��� :� ������+���� ����
#���������������������#�����%���R�

" E�� �+������<L�� :� ��������� ��� ��+������ ��� ��������� � ������������ �������� :� ��� ������������� ��� :�
������+��������#��������������&�������9��+���R�

" E�� �+������<L�� :� ��	������ ��� ��+������ ��� ��������� � ������������ �������� :� ��� ������������� ��� :�
������+��������#���������������������#�����%���R�

" E���+��������������&�����������	������������������� ��������:����������������������������+�������
�������	�+�����'�������9��+�����
�
·  '����� �H�

�
��9����������&���'�������������������������������� �������������	�+����*�	�����*�	�+�����'�������
9��+������	�+�����
�+������������&���*������������� ����+����������+������������@�������������������
9����������&���'�����*����������������������������� ��*���������������������&��������������

�����.����������,�5*������������������������.������ ���������������������-,,*,,�>������������������
+����� ����� ���� +���������� +����������� ��� (����� #��� ��� ��� 9��������� ������������� 	�+����*�
�����������������+����������������	�+������

�3  ��������������������������������������������+����

��� ������������� ���������� ����� ��� �)������� 1���� � ���������� ��� ������ ��� ��� ��������� ��� ���+����2�
��������������7���������������%��������K����������� ���������'������������'�
� ��

@��� #������� ��S6&�%��*� ��� ��������� ��� ���� #�������� �� ��� G��+���� ��������� ��� ����� ���� ���������
���+������H�

-  	�+�����'�������9��+���R�
-  E���0	�+�����9������6�����&�����*�	�+�����(������6� ����&���������	�+�����#������3��

#�����������������������������������������������)6& �%�����������������������,�5*����#S�#G���	'9�������
������ ��������������������E���������������!������� �

���������������'������������������&��������������� ��������������%���������������������������������+�� ����

	�������&��������������������������������+��������� �������������������*������������������������������� ��
���'�������������������������&����������+�6�������� ���7����������&���������������������������������
���� ������ ��� ������� 
�� ���&��� ����� ������ ������� :� � ���������� ���� ��������*� �/��� ��� ������� ����� ���
��)������7�������������������������������'�����*��� ����&��������������������������������+�6����������
���������������������������������'��������

����&�������������������'�����������������+�������� ����������������������*�����������������'���������
����������������������������%&�������������������%� ����������������������+�����

�� ������� ������������ ������+���� ����� ����������� �� ������$�� ��������� �,�5� ����%+��:� !�0������� � � ���
�,�;3*� ���7������� ���� ��� �����%���� ����K���� ���� ��� ������ ��� '������ ��� ��� '�
�*� ��� ������� ��������
��������������������������������������������/������ ��%����0���������*�������/��������������������4���� ���
�,�!����������������������������������������������� ��,�;��������#9	��7��������������������������V��
�,�53��

�������������7��������������������������+��������� ��-*,;�0�������������������������+�������������4���
�+������/��P�)�������)����7�������+���������������� �3�����,,,�,,,g������������������,�5�0�������,*-;�
������,�;3*����7�������������������%��������K������ ��������������'������������'�
����
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�� ����� ��� &��+���� ���� ���������� ��� ���+���� ���� ��� ,*55 � � ������� ��� 4����� ������� ���� �����������
����������� P� )������ ���+�������� �)����7���3� �� ��,,, g� ����� ����������� �,�5� 0������� ,*!5� ����� �,�;3*�
���7�������������������%��������K������������������ ��'������������'�
���


�� ���� �������� 7��� ���� ��������������� ���� ��������� 	�+����� '������� 9��+��*� 	�+����� #������*� 	�+�����
(������6�����&���������	��������������������������7 ���������������������4����������������������������
���������0���������%������������������������������� ������3��

�3  ������������

C�����6����*��������G�/������*���=������:��*�������

�����+��������������������'���������������4������� ���������������������������������������'���������
���������������������������������������*����������� :�����������������������������������

9���������������������������������*��������&������� ������������������+��������������������+��� �����
��������������������������������*�������+����/����� �����������������������������������7�����������*�
����������������������������&������������

���#��������������'�������9��+��*����������������* ���	�+�����#������*�����&�������������������������� �
��������� ��	�+����� 9������6� ����&������ ���+���*� :� � ���� ����+��� ����� ��� '�����*� ���� �������� ���
�����������������:�������&����������������4�������� �����������������)��7����������������������)������� ��
���������������+���������������������'��������

#�������������� ������������������������&����������� ���������	�+�����(������������������,������ ���
����������&���������������������������������������� �����������7����������������������������

9�����������*����+����������&���������������������� ����&���������������������:��������+��������������� 7���
������������

<���� �����&����� ���� ������ ��� ���������� ��� �)�7��� �� ����� ��� ��������� ���� ����������� �������� ���
&������ ����� ����� ��������� :� ���� ����&������� ��&���� �������� 7��� ����� ���������� ��� ��� ������� ���
�����������������������������������

	����������������*�����,�5*�	�+�����'�������9��+��� �����������������������������������B	��0B����������
���� 	7���� ��� ������������3� ����� ��� ������ ����� �P$�� �� ���� ������������ ��� �,�;��#��� ���������������
��+������+������������+����Q	#�=�$����������������� ����������#�������������
�+������������(�����������

#����������������������������������+������,�5��+��� �����������������������-5�?������!�?�7������������ �
�������������+������7������������+����������������� ������������������������7���������������������4����
�,�-����������������

;�*.����������71���������:��*�������
����,�5*� �5-$�)����������������������������������� �������%��������������������������������K���������
'������������'�
��0�������!�$$!�����,�;3��

#��+������ ��)������ ������� ����������� �6���� ��� ����� ������H� ���� ����������� �������� �)�����7���*� ����
�������������������&���*�+���������*��������������� ������8��������

<���� ���������� ������������ ���)����� ����&�&�7����H� ��� �"�������&*� ���� ����������� ��� ����������*� :�
��������*����������������&��������

#��� ����������� ���� ���� ����������� ����%������ ������ ��� ���#@
*�#@@*���������� �������������&�� ��� ���
��������������������*����������&���

��� ������ ��� ����������� �����7��� ��� (��&����� ����� � ���#��&��� 
���+������� (��������� ��� ������ �9#	�
����� �������������� ���� )������ #9(� ���� ��� ������ ��� � ��+���*� ���� ��������� ��� ��������������������� ��� ���
���)���)�������������������+����������������������� �����������������������������������������)���������
������������

�3  �&���������������������

��'��������������������+���������)�������������$�� ����������,�5�0���������������,�;3��

�� �������� ��� ���� ��������� ���� ���4����� ������ ����� �� ���� ���������������� ��� ������� ������� ��� ������ ��� �
��+�������*�����������������7���+��":"+������������ �������������������������������������������������� ����
'����������%��������������������������������������� ����

�� �������� ���� �%&���� ����������� ��� ����%��� ���&��� ��� )�����"������� ���� ����� ���������%�������
�����+�����������������������+�����H�
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·  ������������������������R�
·  (�������������+������������������������R�
·  �������������R�
·  	������������������������+������������������������� �����������������������������������������

�������������������������������������������������� �������������������

	�� ������ ��� �������� �,�5*� ��� �������� 	�+����� '����� �� 9��+��� �� �����7��� ��������� �������� :� ���&������
��������������������������)�������������������*���& �������,�!��

�3 9��������������������������������������������+����� ���������������������.��&����������

�����������������G��+����

��� ��������� ��� '������ ����������� ����� ��+��������� �� ����� ��� �������� ���� ������������� ����
���+�����������������������������&����������
������ ��������������+���*��������������������������������
����������������+�����H�

·  ��������������������������������������������������� ��&�����������������+�*����������
�����&������������������������������������������3�� ��������������������"�������R�

·  Y��������������������������������������%����������� �����������������*����������
�����&������������������������������������������3�� &����������������������"��������

���������������'���������������������������������� ��&��������������������������+�����H�

·  Y�����������������+����������R�
·  	���������������+�����������������


��������������7�����$������������,�5*������������� ���������'����������������4���� ; ��
�
�
���
��������������+�������������� �

�3  9�����7���&���������������%�����+��������������

$���������������<������������������������*��������6 �����������/������*������� �

��� ����+����� ��� '������ 	�+����� ��� ����� ���� ���� ��� �+����� ��� ����������� ��� ��� ������������ �6���� ���
���������&������������������+�������������

	�� ��+���� ��� '�����*� ��� ���������� 4�����7��� ������� ��� ��� ����� ��� ������ ���� �������� ��&�&���� ���
����%�����+���������������	���������*�������������� ����������������������������������������������+����
���'������������������������������������7���������� �+��������������*�:���+����H�

·  ������������6�������7���:����������������7��������� ���������������������������������
�������������'�����*����

·  ��������������������������������������:������������ ��������������������������

�
'�O���:�������+������������������)����&������������ ������*������������������)���������������+��������� �
������������&�������������������������������������� �����������������������������������������������

����������������������7�����������+��������������� �������'������	�+����������&��������+�������:�
���+���� ���� ����+����� ��� �����*� ��� �8��� ����������� ��� '������ 	�+����*� ��&�������� ���������� ����
���������	�+�����	���������&�����*�	�+�����9������6 �����&���������	�+�����(������6�����&�����*�
�� ������� ���� ��������������� 1�Q������ ��� ����2� 7��� � +������� ��� ������������� ��+������������� ����
�O�������� ��� ���� ������������ :� ���� 1������� ��� ��� �� �������� ���)����2� ����� ������ �)����� ���
����������*�������������������������������

	� ������ ���������*� ��� �$�4������� �,�;*� �����������9 ����� ������ ������  5� �+����� ��� �&�� :�#)���6"��"����
0F ;,,3*�&������������,,����������������������'���� ��	�+����*���������������������������1�B��6�&����2�
����� ��� ������� 	�����9�����������0�+��������� ��� �O� ������H� ���� ��+������*� ���� �7���������� ��� ����
�������������3��

E����)����������+����������������������&����������� ��������������������8�����������������'������
	�+������ ����� ��������� ���� ���+����� ������������ ��� ���� ���� ������������ ��� ��������� ���� ������ ��� ����
��&�&������� ��� &������� ���� �7������ ��� �8��� �������� ��� ��	�+����� ����������� ��� ��+������� ����
������)���������������������������+������������

���������������������������������������� ��������������

� �� ������	�
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9������� ��� :��*������ ��� �7��:��*������ ���� ������ � �� *�� � ��� ��� *��� =��� ��� ����������� ���
�7��/������*��� �

��� ��������������*� ����� ��� ����� ����&������� ����� � �� '�����*� ����� ���������� ������������� ����
����������7��������������������������&������������� 0���"&�������6�����������4����������������������
�������������3�:����+�������������&�����������)�&�� ����������������������������'�������9����������*�
���� �����&��� �������)�&�� ��� ����� ��� ����� ��	�+����� �	� ��� ��%&�� ������� �� ������� ��� ���������� ���
���������� ���� �,� ������������� ��� �������� ���� ������ ��� ����&���7���� ���� ����� ����� ��� ���+���� �+��� ����
&�����������������������*����������&����������)�&�� ���������������������������6���������������������� ���
:�������������������������������������������������� ��������������������������������������+������:����� ����
���������������������������������+���&������������� �+������

��������*����&���������������������������������'��� ��������������������������������&���������������
���� ��+�������� :� ������������ ���� �������������� ���� ������� ���� ��� ���������� ��� ��� ���� ���������
�6�������7������� :� ������������� ���� �����&��� ������ ���7���� ����� ��� ������ ��� ����������� ���
����+������������

��������������������������������������%����������� �+��������������������*������������������%��������� �
�����*������&���������������+���������������������� �����������(���������	�+��������������������������� ���
���������������%����

���)����������&����������������������������������� ��)���������������)�����������������������������
���� ���+���&��� ���� ��� ���+���� ���������� ��� �������� �� ������ ���������� ���������� :�9������9��� ��������
����� ���� ����������� 1�)������������ �������7���2*� �� �� ��������������� ��	@B�<
�� 9��9��GZ�
�	<	'���<G���� ��	@B�<
��(	#

GZ��	<	'���<G���+���� ���+��� ��� �6������ ���������� ���� ����
��&������������������������������������������������ ��������������������������������������������������� �����
�������������������������������������������

#�A����������� � �� 0������ � /��������������6������/������*��������������������� ��� �

��������)���������&�&���������'������	�+���������� ������������,�5��������%���������+�����������
���7������+���������������������������������������� ���7��������H��

-  ��� ���������� ��������� ���� ������������� ���� �������� �� ��+���� ���������� ���� ����������� ���
��������� ���� ������������*� ��� ����� ��� ���������� ��+ ������ ���� ����)�� ��� ��������� ���� ���������������
���������� ����� �������� ���� ������������� ��� �������� � �������*� ��� ����������� :� ��� 7������� ��� +��� ����
���������������R�
-  ��� �)���� ��� ������ ������ ��6��� ��� ���������� ���+���& ��� ����� ��� ���� ��� �������� ������������
�����������'������R�
-  ��� ��������� ������� ���� ������������ �����)���7���� �� ��7��� ���� �����+������� ��� ����+���� ����
����������� ������ ����&����&��&���)�7������*� ��� ���� ���� :� �����������*� ����� �)�7��� �����������*� ���
���+�����������������������)���7����
�
�3  ��������������������

C��/������� ��� �������� ���� ���1����'� *������� ��� ���/ ������ � ��� ���A����� � ��� ������������� � �-�������
:��*������/����������������7���*���������������1��� �

������������������������������������������9������ �@�����������������������:����������������)�������� ����
���� ������� ���)���� ����� ��� ���+���� ���6����� ���� ��� )���� ��������� ��� �����*� ���� ����� ��� �������������
���������:�����������������������������:����������� �����������������+���������������������

�������������������9�������@������������������&�� ������������������������������������#�������������% ���
������6���&��������������������������������0������� )����������3��

�� '��������������������������������%�������������� ����������)������������������������������)�+���
&�O���:�����������������������������;�������������� ���*������������������������������+���������������� ������
9��+������

D���������������.����������������� �

��������������������������������������������'����� �	�+�����������������+�������

0�3 #��������������������������+����������������������� �����������������������������

@������������������������*�����������������������+� �����������������������������������������������*��� �
����������������������'������	�+������������������� ��������������������������������������������
��������������� ��� ���� �&������ ��� ��&������ 
�� ���� �� �� ��������7��� ���� ����+����� ���&������ 	�+����� �����
�������� ��� (������ ��� ��� 	�����&��*� ������ ��� ����� �� ��� ���� ��4������ :� ���� ������������
�������+�������������
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	��+��������������������������������������*�����;�� >���������������������������������������������
�,�5 5��#���)����������������������������������&��������� ��&����*����������������������'��������������
��������[������������������������������������������ ���������������������������������)��&���������+��*�
����� ��� ������� ���� ��������� ����� �����+������ ����� � ������� ���� �������� :� ��� �������� ��� ���������� ���
�������� ��������� 	����*� ���� �������� ����7����� ��� �� ��%��� ��� ������������� ������ ����%�����
����������������������������������������'���������� ���������,�5��

0��3 #�������������������%���������%����N��������

�� ������������� ��� ������� ��������*� ��� ����� ���� ��� ����� ��� �������*� ���� ���������� ��� ���������
������������:�������������������+������������������ �����������������������������+�������������������
�����������������������������

9��������� �������� ���� ���� ������ ��� ������ ��� ��+���� ��� '������ ����� ��� �������� ��� ������������� ���
�������H�

·  �����&��&�������������������������������������P+��� ��R�
·  ����������������������&����������������7����������� ������������������������������������������

������+���������+����������R�
·  ��������������������������������������������������� ��+�6����������������K������������������

�������������������T�����������������������R�
·  ��� ����� ��� ������ ���&�����+�� ��� ���"����+�� ����� ��� � �������� ���������� ���� ��������� ���

'�������

��� ���������� ��������������� ��� '������ �+��� ��� ���+ ���� ������������ ���� ������� ��� ��������
������������� ��� ������������� ��� ������� ���� �������� :� �������� ������������ �� ������������� ���
����������������������'����������%+�����������:�$�� -��;$F��������������������������������������������� �
���4��+�����,�5�:�4��+�����,�-������6������ 5����)� ������������������#���������������������������
��������������������������������������������������' ��������������������5�,��5;���������������������
����������� 5�� ;$���������������������*������":"�� �����������+������! �?���� ;�?������������������
��������������������*�������+��������������7������� ��������������������������������������P+����������� � F�
?���������������������������������


�� ���� :� ������ 7��� ��� ����������� ��� ������ ������� �� ���� ��������� ���� �������� :� ����������� ����� ��� $��
��������� �,�;�� ��� �����*� ��� �)������ ��� �������� ���� �%��*� 7��� �����+���� :� $� 5,-� �-F� ��������� ��� �������
���������*���������������������������������)��&���� ���������������������������������������������������
����������������������'�������

0���3 #������������������&������������������������������� ����������������������&���7���

���������������������&���������%������*����������� ���������������*�:�����������������������

	��+��������������������������������������*�;�5�55� �Da)��������������������������������������������
'�������������������,�5 - ��#���)�������������������������������������������� �������������������������
��� '������� ��� �����*� ����� ��� ����� ��� 6��*� ���� ���� ����� ��� ������������ ����� ��������� ����� ���� �)��&���
������+����
���������������������'������	�+�������� ����������������������������������������&��������+� ��������

�� ������������� ���&�J� ����+��� ��������������� ����� ��� �)�����&�� ����%+�� :�  !�$-$�Da) F�� 
�� ���� ����
��������7������������������������������������������ ��������������������������������7���������������7�� �
������ ������� ���� &������������ �������� ����� ���� �)�� &��� ��������� ���� ���������� ������ ���� ���
'�������

����������������������������&��������������������� ����������������������������������@��������������
��������������������������������������������������� �������������������������������������

@��� ���+���� ��� ������������ ���� �6��%���� ��� �)�����& �� ��� ��� �������������� ����� ���������� �)�7���
��������������������7������������������

�����*��������������������������������������������� �����������"&�������6�����������4������������������ ���
�������������������&����	�������������������������� ����Q������*���������������������������������:����� ����
����������������������&���7�����������&������������ �%�������%������������&���

�3  #)��&�������������7���H�9��������&������������.���� ���������&�J�:����������������

�����+���� ��� '������ 	�+����� �� ��� ������� ������� ��� � ��� �)��&������ �������7���� <��������*� ����
����������������+��������������������������'������� �������������4�������#� � ��

���������������������������������������� ��������������
5�#���������������+�����+����� ,�?������������������ ���������'�������
- �#���������������+�����+�����5!�?������������������� ��������'������ �
F�#���������������+�����+�����$�?�������������������� �������'������ �
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	������������������������������$������������,�5*��� �'������	�+������������F;�+�)���������������������
����������������#� � ���������������:��;!�,- �D&����#� � ���������������,�5�0��������,��$$��D&����#� � �
��������������,�;3��#������������������������+����� �7�����������������������������������%����H�

·  �������������D����%�������������������������������� �+�����������������������&�����+���
��������������*����

·  ������������������+��������4������#� � �����D����%���������������������������������������� ��
���������������������������%������+�)�������

�
9�����������*���������������������&���������������� ��������������������&�J�:����������������
��������������������������������������������������� ��0�+���*������*�����3����������������������
������&��������O���������
�
	����*�������+����H�

·   ����!�D&����#� � ���4�����������������������������+����������������� ��������,�5�
·   F�5! *F5����#� � ���4��������������������������������&�������������� �������������'������

������������������������/�������������������4:��+�7 �������������0���3��

$��
���������������������� �

�3  ��&�&����������������������+���������+������������� ����� �

5*����� ����������� � �����*�6��� ��� ������� ��� �7����/ ���� ��� ��� ��������'� ��� *���=��� �7�*����� ��� ���
��/������*�������������

����+����������������������������������+�������7�� ����'�����������������%�����������������������*�
������ ��� ������� ��� �)������ ��� ��+����������� ������� � ���� ��������� ��� �8��� ����������� ��� '������
��&���������������������%���1�	�+������������������ ���������2�

�����+���� ��� '������ 	�+����� �������� ����������� ��& ������� ����� ��� ������������ ��� ��������� ��� ����
���4�����9����������*������������	����������������� ���6���������������7�����������&����<����&�O���
����)������������)������������������������)8������� ��S�������:�B����������������������������)������7�� �
��������F !*��������������������������������������� �������������������������)�������������������6����� �
������������������8��������������������,,�����!,��� �����������+�����������7�����������������)��������� ;��
��&������� ��� �������&� ���� ������ ���� ��+���� ��� ����� ��� �,�5�� �� ���������� ������7��� ���� �7����������
�����������������������������������������+������!,� �����������

�� �������� ��	�+����� �	*� 	�+����� 9������6� ����&���� �� ���������� �&�������� ��� ��+�����������
��������H��

·  �������������:���������������������������&��������� �������������������������������������
��������%������+����������������������������������� �������+����:����+���������������������:�
�������������R�

·  �����)������:�����)�����1�@�+�������������������2�� ���������������'������R��
·  ���������&��������+�����������������)���������'���� �������������������

	����*������������	�+�����9������6�����&��������+�� ��������������������������������������������������
���� ���������� ����%�� ��� ������������� ������� ����� �� �� ������������ ��� ����%��� ��� �)�����&�*�
������������������������+����*���������6�&��������� ���������������

5*����� ����������� � �����*�6��� ��� ������� ��� �7����/ ���� ��� ��� ������������ ���� ������������ ��/�������� �� �
��������

����������	�����*�����������	�+����*�������������� �6���������������7������)����������������������
��+���������������������

�

���������� ������������ �/��� ���� ���.�����*����� �7��� �����*���� ��� ���� �������������� ������������ ����
�7����/������������������9�/�����

�� '������ 	�+����� ���+������ ��� ������������ �+��� ��� ������ ��������������� �������&�������� ���� ���
��������������������������������������������������� ������������������������

	��$������������,�5*����'������	�+����������������� ���������������F�����������������-�����������������
�������������&������������������������������������� ������������������������������)������������������� �
������������+���������F�)����������,���������

@���� ��� ������ ��� ���� ����+���� ��������%��*� ��� '���� �� ����������� �&�������� ���� ���������� ����������
�+��������������������*���������������������������� �������)������������������������)������7����
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9����������������������������*�������

�� (��������� 	�+����� ��������� ���� ���4���� ����� :� �. ��+����������� ��� ����� ���������%������� ����
����������7��������.�����

��������&���������
�����������(��������������,,!*�� ��(���������	�+���������������H�

-  ���������������������������������������7���R�
-  ������������������)��7����������������������������� �����������7��������������4�������������R�
-  ���������������������������������+����������������� ��

�� �������� ����������������� ��� ��� (��������� 	�+���� � ���� �������� ��� ������ �������������� ��� '������
	�+����*� :� ��+���� ���������� 	����*� ���������D�� ��� @ ������ ��� ��� ������ �������������� ��� ��
�������� ���
(�����*�:���+�����������������Q��&���*������K��*��� ����������6��

�� (��������� 	�+����� ���� ���� ���������� ��� ������ ��� �� ��������� ���� ��������� ��� ��� ����� ��� �����������
����������������������������������������4����7����� ������������������������+��������

��(���������	�+����������������������������������� ���������������������������%���������&��������H�

·  �������4�����������������������7�������������R�
·  ������������������������+���������������&���������� ������������R�
·  ����������������������������(������R�
·  �������4��������������������������������)������R�
·  �������������������&��������+��������(���������	�+� ���������������4����

����� ��������� ��� ��������� ���4���� :� ���+���� ��� ���� �*� ���� ����������� �����������H� ���)���)���
���������7���*��6��%������������������������������� ��*������������������������*����������������������� ��
����������������9������������4���*����������������� ���+�����������(�����*����#�����&�*�����]����*�
�������������'����������

��'������	�+������������+�������������&����������� �����������������������)��7������������������������ �
����+������� ��� '������ ��� ���������� ���� ������������ ��� ��� ������ ���� ����� ��� ������� ��� ��� (���������
	�+�����:����+�������������&����������������������� ��������

�3  ���� " ������������������������� � �

�� �������� 	�+����� (������6� ����&������ ����� ������ � ��� ���+����� ����� ������������ ���� ����������� ���
���������� ��� ��� ����������� ��� ���� ������������� :� �� � ��&������������ ����������� :����+���� ��� ��������*� � ��
�����8��*� ������������� ��� �����)�+�&�� ��������7��� � ��� ������������� ��� ���������� ��&������������ ���
�����������������������������������������������+��� *�����������������������+�����������4�����7����


�� ���� ���� �������� 7��� ��� '������ ���� ���� �������� :� ���� ���������� ����� ��� ������ ��� ��� ���������� ����
��������������

�3  �6��������������7��� �

	�+���������������������������������������������7�� ������������������������������������������'�����*�
��������&����������������������������������������� ��+���������������������.�����������7������%&������ ��
�����������.��������������������������������������� ���������������������������+����*�&�������������&�� �
��������������������������������7�����������)�����* ������������������������������������/�������������� �
+����� ����� ���� �+��������� ������ ��� �.����+���� �.	�+ ����� 7��� ����������� ������+����� ���� �%&���� 7��� ����
����� ������������ ���7��� �.�������� ���� ����� ��� ����� ��� ���� �����/��� ��� ����� ��� ���� ���������@���� ������
��&�7��*� 	�+����� ��� ��� �������� 	�+����� '�������9��+ ��� ���� ���� :�4���� ����� ����� ��� ������� �����7����
���������������������������������7�������&��������� ������������������/����

E�����������������������7�������������������7������ �&��������������+�6����������������������������
�������� 	@B�<
�� '��G
�<� 9�
B��� ��������� ���� ��� ���� � ��� ��������� ���������� :� ����������� ����
�����8����������������+��������������+������������� ���

��������������������������������������+����������� ����'������	�+�����������������������+����&������
�������������������������������������.������������� .���&��������&������������������������������������� ���
@�� ��� ������ ���+��*� ���� ������������ ���������� ����� ����� ����� ��&���%������� ���� :�4���� ��� ��+���� ����
�������������������������0�������������������� %��� �������+�����������������"�����)����������������
��������"����������������h�������h3��������������� �	�+�����'�������9��+����������������)�7����������� ��
������4������
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�3  ��������������������)����������������������������� �������� �

�����������������������)�������������������������� ������������������������������������.������������
���� ����&������� ���������� ��� ������� (	G#	�� @���� ��� ���������� ��� ���� ��4�����*� �.������������� ��� ���
�����������������������������������������&��������� ������������

	���������������������:�4�������������������������� ������������%��������������������������������h����� �����
�h� ��� F� ��������� �,�;*� ��� ���������� �������� #Q"(G� �� ���� ����� :� 4���� ��� ���������� ����� ����
���������+�������������������

	����*������������	�+������������������������������ ���������������������0�
3�������������������������
:� ���� ������������� �������%���*� ��+������� ���� ����& ���������� 
�������������� ��� <�������������� #���
��������������������������������������������������� ���������������������:����������������������������� ��
�������)����

�����*� ��� ���+���� ��� ����� :� 4���� ��� ��&������ ���� �� ������������ ���������� ��� ����������� ���� ��������
��������������'��������������������������/��������� ���������������������������&������

G�����������������������%&����������������4�������� ���������������&�����������������������&������+���
���������������������������������������� %��������� �+�����������������"�����)��������

.������������������������������������+������������ �����.����������.���������������������������������� �����
��� ��������� ��� ���������� ��� ��� ���� ���������� � ����� ��� ��+���� �.���������� ���� ������� ��� ���������
�.������������ ��� :� �.��4������ �������+���E�� �/��� ������� � ����� ������ /���� �������� ����� ���� ����������
��&������������+������*�+��������+��&����������7�.� ������������������+���
(��

�3  ������������������������� �

�� �������� ���%&��� �.���������� ���� �)��&������� ���� �+����� ��� ��+���� ���� ��&�������������
�����������������	����������������������������'	(
� ����������������+��:������������������������������� �����
h������ �h� ���+���� ��� ����� :� ��� ���������������� ���� ��������������� ��� '������ ���� ���7���� ����� :� ���
����������� �����7��� ��� ���+��*� :� ��� ������� ����� ��� ��� ��� �������� ��� ��������� ��� �������� �.���%�� ���
�.�&����������������������������)�������������

����������&��*������������������������/����������� �������������������������.�&����������������)%����� ��
�������������&������������������������������������� �������&���������'����������������.��������������� ��
����������������������&�7�����+�������������������� ������������+���������������������������*��������
��)����� ���������� ���� ������*� ������ ���� �������� ��� �� ���� ��������� ���� ��������� �.�����/��� ��� ����
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�����������������+��������������%�����
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Informations 
financières 

en €

Advenis Value 
Add

1 600 000 -4 125 992 100% 2 276 555 0 5 194 992 - 186 274 -981 385

Advenis 
Investment 
Managers

2 401 458 7 082 830 100% 4 776 203 4 776 203 - - 16 396 116 1 399 807

Advenis 
Gestion 
Privée

325 230 -12 798 243 100% 1 820 303 644 000 7 504 891 - 13 235 171 -4 579 197

AF Corporate 38 750 -702 611 100% 1 138 766 0 590 094 - - -114 969

Aupera 14 940 -3 082 950 95.01% 5 800 836 2 131 807 2 556 664 - 14 733 223 38 036
Advenis Asset 
Management

40 000 1 170 072 100% 50 000 000 17 065 102 335 845 - 3 921 132 -3 616 514

IAF Services 1 000 1 000 51% 482 482 737 033 - 4 436 765 /

Advenis Reim 140 000 128 710 100% 140 000 140 000 - - 0 -11 290

Advenis Real 
Estate 
solutions 
GMBH

25 000 1 569 111 100% 5 000 000 2 333 767 - - 1 131 856 24 642

Advenis 
Investment 
Advisors 

25 000 761 469 100% 125 000 125 000 - - 1 060 762 584 780

1. Filiales (+50 % du capital détenu par la société )

Capital
Capitaux 
propres

Quote-part 
du capital 
détenue 
(en %)

Valeurs comptables des 
titres détenus

Brute               Nette

Prêts et avances 
consentis par la 
société et non 

encore 
remboursés

Montant des 
cautions et 

avals 
donnés par 
la société

Chiffre d’affaires 
hors taxes du 

dernier exercice 
écoulé

Résultats 
(bénéfice ou 

perte du dernier 
exercice clos)

Dividendes 
encaissés 

par la société 
au cours de 

l’exercice

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-
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