
Au 30 juin 2026

INDICATEURS 
SEMESTRIELS

COMPTES CONSOLIDÉS

BILAN ACTIF
(EN MILLIERS) 30/06/2026 31/12/2025

ÉCART D’ACQUISITION 1 051 474 1051474

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES 1 417 1 543

IMMOBILISATIONS CORPORELLES 156 802 153 191

BIENS D’ÉQUIPEMENTS LOUÉS 45 340

AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES 107 851

IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES 8 570 7 722

 ACTIF IMMOBILISÉ 	 1 218 262 1 213 931

AUTRES ACTIFS NON COURANTS -

IMPÔTS DIFFÉRÉS ACTIF 27 261 20 245

 TOTAL DES AUTRES ACTIFS NON COURANTS 27 261 20 245

 TOTAL ACTIF NON COURANT 	 1 245 523 1 234 176

STOCKS 297 001 408 173

CLIENTS 1 400 848 1 054 689

AUTRES CRÉANCES ET COMPTES DE RÉGULARISATION 149 660 94 652

AUTRES ACTIFS FINANCIERS COURANT 45 207 -

 ACTIFS D’EXPLOITATION 1 892 715 1 557 513

TITRES DE PLACEMENT ET AUTRES INSTRUMENTS 13 044 119 892

TRÉSORERIE ACTIF 31 635 359 641

 TOTAL DES ACTIFS COURANTS 1 937 395 2 037 046

 TOTAL ACTIF 3 182 918 3 271 222

BILAN PASSIF
 (EN MILLIERS) 30/06/2026 31/12/2025

CAPITAL 1 010 567 927 027

PRIME D’ÉMISSION 7 352 7 352

RÉSERVES CONSOLIDÉES 321 586 271 450

RÉSULTAT CONSOLIDÉ 91 307 204 576

ÉCART DE RÉEVALUATION

TOTAL CAPITAUX PROPRES PART DU GROUPE 1 430 811 1 410 404
MINORITAIRES - 31 941

TOTAL CAPITAUX PROPRES 	 1 430 811 1 442 346
DETTES DE FINANCEMENT À PLUS D'UN AN 384 611 481 452

AUTRES PASSIFS NON COURANTS 45 525 40 430

PROVISION NON COURANTE 14 280 11 291

IMPÔTS DIFFÉRÉS - PASSIF 39 884 34 565

TOTAL DES PASSIFS NON COURANTS 1 915 111 2 010 084
FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHÉS 506 413 697 511

DETTES DE FINANCEMENT À MOINS D'UN AN 19 048 17 081

AUTRES DETTES ET COMPTES DE RÉGULARISATION 366 089 382 110

PROVISION COURANTE (499) 7 616

AUTRES PASSIFS FINANCIERS COURANTS -

DETTES D’EXPLOITATION 	 891 050 1 104 318
TRÉSORERIE ET ÉQUIVALENTS 376 757 156 820

TOTAL DES PASSIFS COURANTS 1 267 807 1 261 138
TOTAL PASSIF 3 182 918 3 271 222

TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE CONSOLIDÉ
(EN MILLIERS) 30/06/2026 30/06/2025

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉS À L’ACTIVITÉ

RÉSULTAT NET DES SOCIÉTÉS INTÉGRÉES 91 307 113 111
ÉLIMINATION DES CHARGES ET PRODUITS SANS INCIDENCE SUR LA TRÉSORERIE OU 
NON LIÉS À L'ACTIVITÉ
DOTATION DES IMMOBILISATIONS 13 254 14 494

VARIATION DES IMPÔTS DIFFÉRÉS -1 697 -351

PLUS OU MOINS VALUES DE CESSION NETTES D'IMPÔT

AUTRES IMPACTS SANS INCIDENCE SUR LA TRÉSORERIE

MARGE BRUTE D'AUTOFINANCEMENT DES SOCIÉTÉS INTÉGRÉES 102 864 127 254

DIVIDENDES REÇUS

VARIATION DU BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT -555 420 -140 477

FLUX NET DE TRÉSORERIE LIÉS À L'ACTIVITÉ -452 556 -13 223

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉES AUX OPÉRATIONS D'INVESTISSEMENT

ACQUISITIONS D'IMMOBILISATIONS -8 512 -18 408

CESSIONS D'IMMOBILISATIONS 3 951 2 290

VARIATION D'IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES -848 -5 138

VARIATION DES PLACEMENTS FINANCIERS 0 -11

AUTRES ACTIFS NON COURANTS 5 057

FLUX NET DE TRÉSORERIE LIÉ AUX OPÉRATIONS D'INVESTISSEMENT -5 408,2 -16 211

FLUX DE TRÉSORERIE LIÉES AUX OPÉRATIONS DE FINANCEMENT

DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

AUGMENTATION DE CAPITAL 48

ÉMISSIONS D'EMPRUNTS NETS DES REMBOURSEMENT -101 401 -84 814

AUTRES PASSIFS COURANTS - ACQUISITION DES MINORITAIRES DE CYCLOPHARMA -102 375 0

FLUX NET DE TRÉSORERIE LIÉ AUX OPÉRATIONS DE FINANCEMENT -203 776,0 -84 766

VARIATION DE TRÉSORERIE -661 740 -114 200

TRÉSORERIE D'OUVERTURE 316 619 99 306

TRÉSORERIE DE CLÔTURE -345 122 -14 894

ETAT DE RÉSULTAT GLOBAL AU 30 JUIN 2026
30/06/2026 30/06/2025

PRODUITS DES ACTIVITÉS ORDINAIRES 977 702 773 478

 AUTRES PRODUITS  24 790 1 006

 COÛT DES BIENS ET SERVICES VENDUS (594 350) (465 515)

 CHARGES DE PERSONNEL (98 257) (93 108)

 AUTRES CHARGES ET PRODUITS OPÉRATIONNELS (66 999) (45 394)

 ÉLÉMENTS OPÉRATIONNELS NON RÉCURRENTS 5 627 83 611

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL AVANT DOTATIONS AUX AMORTISSEMENTS 248 512 254 078

 DOTATIONS D'EXPLOITATION (42 554) (37 690)

RÉSULTAT OPÉRATIONNEL 205 958 216 388

 PRODUITS DE TRÉSORERIE ET ÉQUIVALENTS DE TRÉSORERIE 5 987 (6 676)

COÛT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER BRUT (55 324) (21 869)

COÛT DE L'ENDETTEMENT FINANCIER NET (49 337) (28 545)

AUTRES CHARGES ET PRODUITS FINANCIERS 228 (1 672)

RÉSULTAT AVANT IMPÔT DES SOCIÉTÉS INTÉGRÉES 156 849 186 171

IMPÔTS SUR LES RÉSULTATS (65 542) (73 060)

RÉSULTAT NET CONSOLIDÉ 91 307 113 111

 PART DU GROUPE 91 307 108 864

 INTÉRÊTS  MINORITAIRES - 4 247

 DIFFÉRENCES DE CHANGES 

RÉSULTAT GLOBAL DE LA PÉRIODE 91 307 113 111

 PART DU GROUPE 91 307 108 864

 INTÉRÊTS  MINORITAIRES - 4 247

RÉSULTAT PAR ACTION (EN MAD) 

TABLEAU DES VARIATIONS DE CAPITAUX PROPRES

)EN MILLIERS( CAPITAL CAPITAL 
NON LIBÉRÉ

 PRIMES
D'ÉMISSION 

ET DE FUSION

RÉSERVES 
)GROUPE(

RÉSULTAT 
)GROUPE(

 CAPITAUX
PROPRES PART 

DU GROUPE

 INTÉRÊTS
MINORITAIRES

 RÉSULTAT
MINORITAIRE

 CAPITAUX
 PROPRES

D'ENSEMBLE

SITUATION À LA CLÔTURE DE L'EXERCICE 2024.12 926 979 7 352 204 127 67 311 1 205 769 14 977 10 282 1 231 029

VARIATION NETTE DE JUSTE VALEUR DES INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL DES PRODUITS (CHARGES) COMPTABILISÉS DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES (ÉCART DE 
CONVERSION DES FILIALES ÉTRANGÈRES)
ÉCART DE CONVERSION

ÉCARTS ACTUARIELS SUR LES RÉGIMES À PRESTATION DÉFINIES

DIVIDENDES DISTRIBUÉS

AFFECTATION DE RÉSULTAT 67 311 (67 311) 10 282 (10 282)

RÉSULTAT DE L'EXERCICE 204 576 204 576 6 693 211 269

VARIATION DE POUCENTAGE D'INTÉRÊT

AUGMENTATION DE CAPITAL 48 48 48

DIMINUTION DE CAPITAL

AUTRES VARIATIONS

SITUATION À LA CLÔTURE DE L'EXERCICE 2025.12 927 027 7 352 271 438 204 576 1 410 393 25 259 6 693 1 442 346

VARIATION NETTE DE JUSTE VALEUR DES INSTRUMENTS FINANCIERS
TOTAL DES PRODUITS (CHARGES) COMPTABILISÉS DIRECTEMENT EN CAPITAUX PROPRES (ÉCART DE 
CONVERSION DES FILIALES ÉTRANGÈRES)
ÉCART DE CONVERSION (0) (0) (0)

ÉCARTS ACTUARIELS SUR LES RÉGIMES À PRESTATION DÉFINIES

DIVIDENDES DISTRIBUÉS

AFFECTATION DE RÉSULTAT 204 576 (204 576) 6 693 (6 693)

RÉSULTAT DE L'EXERCICE 91 307 91 307 91 307

VARIATION DE POUCENTAGE D'INTÉRÊT (70 434) (70 434) (31 941) (102 375)

AUGMENTATION DE CAPITAL 83 756 (84 004) (248) (248)

DIMINUTION DE CAPITAL

CAPITAL NON LIBÉRÉ (217) (217) (217)

AUTRES VARIATIONS 10 10 (11) (2)

SITUATION À LA CLÔTURE DE L'EXERCICE 2026.06 1 010 783 (217) 7 352 321 585 91 307 1 430 811 0 1 430 811



Au 30 juin 2026

INDICATEURS 
SEMESTRIELS

COMPTES SOCIAUX

BILAN ACTIF
 EXERCICE - 30.06.2026

 EXERCICE NET 
31.12.25BRUT AMORTISSEMENTS  

ET PROVISIONS NET

IMMOBILISATIONS EN NON VALEURS (A)  19 648 506,16  15 442 898,18  4 205 607,98  4 806 408,92 
* FRAIS PRÉLIMINAIRES  4 984 243,86  4 984 243,09  0,77  0,77 

* CHARGES À RÉPARTIR SUR PLUSIEURS EXERCICES  14 664 262,30  10 458 655,09  4 205 607,21  4 806 408,15 

* PRIMES DE REMBOURSEMENT DES OBLIGATIONS  -  -  -  - 

IMMOBILISATIONS INCORPORELLES (B)  564 183,37  217 393,57  346 789,80  313 588,59 
* IMMOBILISATION EN RECHERCHE ET 
DÉVELOPPEMENT  -  -  -  - 

* BREVETS, MARQUES, DROITS ET VALEURS 
SIMILAIRES  564 183,37  217 393,57  346 789,80  313 588,59 

* FONDS COMMERCIAL  -  -  -  - 

* AUTRES IMMOBILISATIONS INCORPORELLES  -  -  -  - 

IMMOBILISATIONS CORPORELLES (C)  394 581,71  39 082,11  355 499,60  181 419,26 
* TERRAINS  -  -  -  - 

* CONSTRUCTIONS  -  -  -  - 
* INSTALLATIONS TECHNIQUES, MATÉRIEL ET 
OUTILLAGE  103 375,71  11 199,04  92 176,67  97 345,46 

* MATÉRIEL TRANSPORT  -  -  -  - 
* �MOBILIER, MATÉRIEL DE BUREAU ET 

AMÉNAGEMENTS DIVERS  291 206,00  27 883,07  263 322,93  84 073,80 

* AUTRES IMMOBILISATIONS CORPORELLES  -  -  -  - 

* IMMOBILISATIONS CORPORELLES EN COURS  -  -  -  - 

IMMOBILISATIONS FINANCIÈRES (D)  1 518 599 035,23  26 624,00  1 518 572 411,23  1 518 416 288,18 
* PRÊTS IMMOBILISÉS  150 704,85  -  150 704,85  223 957,80 

* AUTRES CRÉANCES FINANCIÈRES  24 000,00  -  24 000,00  24 000,00 

* TITRES DE PARTICIPATION  1 518 424 330,38  26 624,00  1 518 397 706,38  1 518 168 330,38 

* AUTRES TITRES IMMOBILISÉS  -  -  -  - 

ÉCARTS DE CONVERSION -ACTIF (E)  -  -  -  - 
* DIMINUTION DES CRÉANCES IMMOBILISÉES  -  - 

* AUGMENTATION DES DETTES FINANCIÈRES  -  - 

TOTAL I (A+B+C+D+E)  1 539 206 306,47  15 725 997,86  1 523 480 308,61  1 523 717 704,95 
STOCKS (F)  -  -  - 
* MARCHANDISES  -  -  -  - 

* MATIÈRES ET FOURNITURES, CONSOMMABLES  -  -  -  - 

* PRODUITS EN COURS  -  -  -  - 
* PRODUITS INTERMÉDIAIRES ET PRODUITS 
RÉSIDUELS  -  -  -  - 

* PRODUITS FINIS  -  -  -  - 

CRÉANCES DE L’ACTIF CIRCULANT (G)  100 447 174,58  -  100 447 174,58  59 158 260,57 
* FOURNIS, DÉBITEURS, AVANCES ET ACOMPTES  -  -  -  69 600,00 

* CLIENTS ET COMPTES RATTACHÉS  37 462 830,95  -  37 462 830,95  50 077 958,70 

* PERSONNEL  38 589,00  -  38 589,00  11 744,00 

* ETAT  1 881 078,89  -  1 881 078,89  990 093,32 

* COMPTES D’ASSOCIÉS  -  -  - 

* AUTRES DÉBITEURS  61 064 675,74  -  61 064 675,74  8 000 000,00 

* COMPTES DE RÉGULARISATION-ACTIF  -  -  -  8 864,55 

TITRES VALEURS DE PLACEMENT ( H)  -  -  - 
ÉCARTS DE CONVERSION-ACTIF ( I )  -  -  -  - 
TOTAL II ( F+G+H+I )  100 447 174,58  -  100 447 174,58  59 158 260,57 
TRÉSORERIE-ACTIF  19 567 159,72  -  19 567 159,72  1 181 860,84 
* CHÉQUES ET VALEURS À ENCAISSER  -  -  - 

* BANQUES, TG ET CCP  19 566 860,06  -  19 566 860,06  1 174 562,24 

* CAISSE, RÉGIE D’AVANCES ET ACCRÉDITIFS  299,66  -  299,66  7 298,60 

TOTAL III  19 567 159,72  -  19 567 159,72  1 181 860,84 
TOTAL GÉNÉRAL I+II+III  1 659 220 640,77  15 725 997,86  1 643 494 642,91 1 584 057 826,36 

BILAN PASSIF
NET - 30.06.26 N-1 - 31.12.25

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES (A) 1 346 121 663,20 1 326 218 039,13

*  CAPITAL SOCIAL OU PERSONNEL (1) 1 010 783 400,00 927 027 000,00

MOINS : ACTIONNAIRES, CAPITAL SOUSCRIT NON APPELÉ -

MOINS : CAPITAL APPELÉ -

MOINS : DONT VERSÉ 

*  PRIME D'ÉMISSION, DE FUSION, D'APPORT 7 351 829,19 7 351 829,19

*  ÉCARTS DE RÉEVALUATION - -

*  RÉSERVE LÉGALE 20 756 265,49 17 400 147,03

*  AUTRES RÉSERVES - -

*  REPORT À NOUVEAU  (2) 287 078 744,45 307 316 693,71

*  RÉSULTATS NETS EN INSTANCE D'AFFECTATION (2) - -

*  RÉSULTAT NET DE L'EXERCICE (2) 20 151 424,07 67 122 369,20

TOTAL DES CAPITAUX PROPRES  (A) 1 346 121 663,20 1 326 218 039,13

CAPITAUX PROPRES ASSIMILÉS  (B) - -

SUBVENTION D'INVESTISSEMENT -

PROVISIONS RÉGLEMENTÉES - -

PROVISIONS POUR AMORTISSEMENTS DÉROGATOIRES 

PROVISIONS POUR PLUS-VALUES EN INSTANCE D'AFFECTATION 

PROVISIONS POUR INVESTISSEMENTS 

PROVISIONS POUR ACQUISITION ET CONSTRUCTION DE LOGEMENT 

AUTRES PROVISIONS RÉGLEMENTÉES 

DETTES DE FINANCEMENT   (C) 131 639 510,64 191 444 767,62

*  EMPRUNT OBLIGATAIRE -

*  AUTRES DETTES DE FINANCEMENT 131 639 510,64 191 444 767,62

PROVISIONS DURABLES POUR RISQUES ET CHARGES  (D) - -

*  PROVISIONS POUR RISQUES -

*  PROVISIONS POUR CHARGES -

ÉCARTS DE CONVERSION-PASSIF  (E) - -

*  AUGMENTATION DES CRÉANCES IMMOBILISÉES -

*  DIMINUTION DES DETTES DE FINANCEMENT -

TOTAL I (A+B+C+D+E) 1 477 761 173,84 1 517 662 806,75

DETTES DU PASSIF CIRCULANT   (F) 100 726 034,07 58 825 893,50

*  FOURNISSEURS ET COMPTES RATTACHÉS 9 259 928,47 8 652 384,48

*  CLIENTS CRÉDITEURS, AVANCES ET ACOMPTES - -

*  PERSONNEL 6 504 132,27 17 006 577,10

*  ORGANISME SOCIAUX 7 371 680,76 3 228 640,93

*  ETAT 40 189 846,26 27 251 430,90

*  COMPTES D'ASSOCIÉS 858,31 858,31

*  AUTRES CRÉANCIERS 37 399 588,00 307 435,07

*  COMPTES DE RÉGULARISATION PASSIF - 2 378 566,71

AUTRES PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES (G) - 7 569 126,11

ÉCARTS DE CONVERSION-PASSIF (ÉLÉMENTS CIRCULANTS)  (H) 7 435,00

TOTAL II (F+G+H) 100 733 469,07 66 395 019,61

TRÉSORERIE-PASSIF

*  CRÉDITS D'ESCOMPTE -

*  CRÉDITS DE TRÉSORERIE 65 000 000,00 -

*  BANQUES DE RÉGULARISATION -

TOTAL III 65 000 000,00 -

TOTAL GÉNÉRAL I+II+III 1 643 494 642,91 1 584 057 826,36

(1) Capital personnel débiteur      (2) Bénéficiaire (+), déficitaire (-)

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (HORS TAXES)

MODÈLE NORMAL
OPÉRATIONS
PROPRES À 
L’EXERCICE

OPÉRATIONS
EXERCICE 

PRÉCÉDENT

TOTAUX  
30.06.26

TOTAUX 
EXERCICE 

PRÉCÉDENT 
30.06.25

I PRODUITS D’EXPLOITATION  41 718 913,24    -    41 718 913,24   10 254 451,00
Ventes de marchandises (en l’état)  -    -   

Ventes de biens et services produits  41 718 913,24    41 718 913,24    10 254 451,00   

CHIFFRE D’AFFAIRES  41 718 913,24    -    41 718 913,24    10 254 451,00   
Variations des stocks de produits (±) (1)  -    -    -   
Immobilisations produites par l’entreprise pour  
elle-même  -    -    -   

Subventions d’exploitation  -    -    -   

Autres produits d’exploitation  -    -    -   

Reprises d’exploitation; transferts de charges  -    -   

TOTAL  I  41 718 913,24    -    41 718 913,24    10 254 451,00   
II CHARGES D’EXPLOITATION  38 161 239,97    -    38 161 239,97    10 057 003,60   

Achats revendus de marchandises (2)  -    -    -   
Achats consommés de matières et de fournitures 
(2)  1 000 896,53    -    1 000 896,53    259 242,23   

Autres charges externes  5 502 146,23    -    5 502 146,23    2 175 976,01   

Impôts et taxes  1 407,00    -    1 407,00    20 206,00   

Charges de personnel  30 974 544,03    -    30 974 544,03    6 190 021,82   

Autres charges d’exploitation  -    -    -   

Dotations d’exploitation  682 246,18    682 246,18    1 411 557,54   

TOTAL  II  38 161 239,97    -    38 161 239,97    10 057 003,60   
III  RÉSULTAT D’EXPLOITATION ( I - II )  3 557 673,27    -    3 557 673,27    197 447,40   
IV  PRODUITS FINANCIERS  45 456 577,00    -    45 456 577,00    77 998 454,38   

Produits des titres de participation et autres titres 
immobilisés  45 000 000,00    45 000 000,00    77 998 454,38   

Gains de change  -    -    -   

Intérêts et autres produits financiers  456 577,00    456 577,00   

Reprises financières; transferts de charges  -    -    -   

TOTAL  IV  45 456 577,00    -    45 456 577,00    77 998 454,38   
V CHARGES FINANCIÈRES  13 872 479,44    24 330 591,00    38 203 070,44    7 930 414,90   

Charges d’intérêts  13 836 126,53    24 330 591,00    38 166 717,53    7 913 582,10   

Pertes de change  9 728,91    9 728,91    16 832,80   

Autres charges financières  -    -    -   

Dotations financières  26 624,00    26 624,00    -   

TOTAL  V  13 872 479,44    24 330 591,00    38 203 070,44    7 930 414,90   
VI  RÉSULTAT FINANCIER ( IV - V )  31 584 097,56   -24 330 591,00    7 253 506,56    70 068 039,48   
VII  RÉSULTAT COURANT ( III + V I)  35 141 770,83   -24 330 591,00    10 811 179,83    70 265 486,88   

COMPTE DE PRODUITS ET CHARGES (HORS TAXES)

MODÈLE NORMAL
OPÉRATIONS
PROPRES À 
L’EXERCICE

OPÉRATIONS
EXERCICE 

PRÉCÉDENT

    TOTAUX  
30.06.26

    TOTAUX 
EXERCICE 

PRÉCÉDENT 
30.06.25

VII  RÉSULTAT COURANT ( III + V I)  35 141 770,83   -24 330 591,00    10 811 179,83    70 265 486,88   

VIII  PRODUITS NON COURANTS  9 673 118,62    -    9 673 118,62    443,56   

Produits des cessions d’immobilisations  -    -    -   

Subventions d’équilibre  -    -    -   

Reprises sur subventions d’investissement  -    -    -   

Autres produits non courants  2 103 992,51    2 103 992,51    443,56   

Reprises non courantes; transferts de charges  7 569 126,11    7 569 126,11    -   

TOTAL  VIII  9 673 118,62    -    9 673 118,62    443,56   

IX CHARGES NON COURANTES  114 935,66    -    114 935,66    3 137 664,18   

Valeurs nettes d’amort. des immo. cédées  -    -    -   

Subventions accordées  -    -    -   

Autres charges non courantes  114 935,66    114 935,66    3 137 664,18   

Dotations non courantes aux amortisements et 
aux provisions  -    -   

TOTAL  IX  114 935,66    -    114 935,66    3 137 664,18   

X RÉSULTAT NON COURANT ( VIII- IX )  9 558 182,96    -    9 558 182,96   -3 137 220,62   

XI RÉSULTAT AVANT IMPÔTS ( VII+ X )  44 699 953,79   -24 330 591,00    20 369 362,79    67 128 266,26   

XII IMPÔTS SUR LES RÉSULTATS  217 938,72    217 938,72    220 637,00   

XIII RÉSULTAT NET ( XI - XII )  44 482 015,07   -24 330 591,00    20 151 424,07    66 907 629,26   

XIV TOTAL DES PRODUITS ( I + IV + VIII )  96 848 608,86    -    96 848 608,86    88 253 348,94   

XV TOTAL DES CHARGES ( II + V + IX + XII )  52 366 593,79    24 330 591,00    76 697 184,79    21 345 719,68   

XVI RESULTAT NET ( XIV - XV )  44 482 015,07   -24 330 591,00    20 151 424,07    66 907 629,26   



ATTESTATION D’EXAMEN LIMITÉ SUR LA SITUATION INTERMÉDIAIRE 
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