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�;�j�_�g�^�b�g�]���i�h�q�Z�\���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���g�Z�[�Z�]�Z�l�h���j�Z�g�•�r�_�����g�•�`���k�Z�f�Z���d�h�g�p�_�i�p�•�y���[�j�_�g�^�b�g�]�m����
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�l�h�\�Z�j�m���f�h�`�_���[�m�l�b���g�Z���^�j�m�]�h�f�m���f�•�k�p�•�����Z���k�i�h�`�b�\�Z�q���h�[�b�j�Z�} �i�h�d�m�i�d�m �l�h�\�Z�j�m �m���\�•�^�h�f�h�]�h 

�c�h�f�m �[�j�_�g�^�m. �P�_�c���[�j�_�g�^���k�l�Z�}���a �\�b�k�h�d�h�x���e�h�y�e�v�g�•�k�l�x �• �\���k�\�h�x���q�_�j�]�m���^�Z�}���[�Z�]�Z�l�h��

�i�e�x�k�•�\���d�h�f�i�Z�g�•�€�����\���l�h�f�m���q�b�k�e�•���•���n�•�g�Z�g�k�h�\�•������ 

�>�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���}���Z�d�l�m�Z�e�v�g�b�f���a��

�g�Z�k�l�m�i�g�b�o���i�j�b�q�b�g��  
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- �;�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���± �p�_���l�j�b�\�Z�e�b�c�����[�Z�]�Z�l�h�j�•�\�g�_�\�b�c���i�j�h�p�_�k�����y�d�b�c���i�h�l�j�_�[�m�}��

�\�k�_�[�•�q�g�h�]�h���j�h�a�m�f�•�g�g�y���l�_�h�j�_�l�b�q�g�b�o���h�k�g�h�\���•���i�j�Z�d�l�b�q�g�h�]�h���^�h�k�\�•�^�m.  

-  �A�Z�\�^�y�d�b���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�x���f�b���^�•�a�g�Z�}�f�h�k�y���g�h�\�m �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x���i�j�h���_�n�_�d�l�b�\�g�_���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��

�f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�f���[�j�_�g�^�h�f�� 

- �H�l�j�b�f�Z�g�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���l�Z���^�h�k�\�•�^���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�•���^�e�y���i�h�d�j�Z�s�_�g�g�y��

�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�Z�f�b���\���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���d�h�j�i�h�j�Z�p�•�y�o�� 

�H�[�¶�}�d�l�h�f���^�b�i�e�h�f�g�h�€���j�h�[�h�l�b�� �} �^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���[�Z�]�Z�l�h�j�•�\�g�_�\�h�]�h���i�j�h�p�_�k�m  �m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��

�f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�f���[�j�_�g�^�h�f�� �_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v �c�h�]�h �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���l�Z���\�i�e�b�\���g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�x�� 

�I�j�_�^�f�_�l�h�f �^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���} �[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€��   

�A�]�•�^�g�h���a���h�[�Œ�}�d�l�m���l�Z���i�j�_�^�f�_�l�m���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���g�Z�k�l�m�i�g�Z���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�y�����y�d�Z���[�m�^�_��

�i�j�_�k�l�Z�\�e�_�g�Z�����•���[�m�^�_ �i�j�h�Z�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�Z���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�}���r�e�y�o�m�����y�d�b�c���a�Z�d�e�Z�^�_�g�b�c���\���p�•���^�\�Z��

�g�_�\�•�^�Œ�}�f�g�b�o���k�m�[�Œ�}�d�l�b���� 

�:�g�Z�e�•�a���h�k�l�Z�g�g�•�o���^�h�k�e�•�^�`�_�g�v���•���i�m�[�e�•�d�Z�p�•�c���m���]�Z�e�m�a�•���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m��

�f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���i�h�d�Z�a�m�}�����s�h���p�y���l�_�f�Z���}���Z�d�l�m�Z�e�v�g�h�x���•���k�l�j�•�f�d�h���j�h�a�\�b�\�Z�}�l�v�k�y����

�<�q�_�g�•���•���i�j�Z�d�l�b�d�b���j�h�a�j�h�[�e�y�x�l�v���g�h�\�•���i�•�^�o�h�^�b���^�h���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m�����y�d�•��

�^�h�a�\�h�e�y�x�l�v���d�h�f�i�Z�g�•�y�f���_�n�_�d�l�b�\�g�h���m�i�j�Z�\�e�y�l�b���k�\�h�€�f�b���[�j�_�g�^�Z�f�b���g�Z���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�h�f�m��

�j�b�g�d�m�� �A �i�h�i�m�e�y�j�g�b�o���Z�\�l�h�j�•�\�����^�h�k�e�•�^�`�_�g�v���l�Z���Z�g�Z�e�•�a�•�\�����h�k�h�[�e�b�\�h���\�b�^�•�e�y�x�l�v���l�Z�d�b�o��

�g�Z�m�d�h�\�p�•�\���� 

�N�•�e�•�i���D�h�l�e�_�j - �h�^�b�g���•�a���g�Z�c�\�•�^�h�f�•�r�b�o���n�Z�o�•�\�p�•�\���m���]�Z�e�m�a�•���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m�����Z�\�l�h�j���d�g�b�]�b��

���F�Z�j�d�_�l�b�g�]�����F�_�g�_�^�`�f�_�g�l�������\���y�d�•�c���\�•�g���j�h�a�]�e�y�^�Z�}���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���y�d���\�Z�`�e�b�\�b�c��

�Z�k�i�_�d�l���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�h�€���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���d�h�f�i�Z�g�•�€�� 

�>�`�_�d���L�j�Z�m�l - �Z�\�l�h�j���d�g�b�]�����;�j�_�g�^�b�g�]�����k�l�\�h�j�_�g�g�y�����m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�����h�p�•�g�d�Z�����l�Z�����������i�j�Z�\�b�e�Z��

�[�_�a�^�h�]�Z�g�g�h�€���j�_�d�e�Z�f�b�������\���y�d�b�o���\�•�g���^�Z�}���i�j�Z�d�l�b�q�g�•���i�h�j�Z�^�b���s�h�^�h���k�l�\�h�j�_�g�g�y���l�Z��

�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�Z�f�b�� 
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�>�`�h�g���;�_�j�g�_�l �± �[�j�b�l�Z�g�k�v�d�b�c���i�j�h�n�_�k�h�j���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m�� �Z�\�l�h�j�b���d�g�b�]�b�����;�j�_�g�^�b�g�]����

�k�l�j�Z�l�_�]�•�y�����i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y���•���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�������\���y�d�•�c���j�h�a�]�e�y�^�Z�x�l�v���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���y�d��

�k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�b�c���i�j�h�p�_�k�����y�d�b�c���k�i�j�y�f�h�\�Z�g�b�c���g�Z���k�l�\�h�j�_�g�g�y���p�•�g�g�h�k�l�•���^�e�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���•��

�d�h�f�i�Z�g�•�€�� 

�G�•�e���;�h�j�^�_�g - �Z�\�l�h�j���d�g�b�]�b�����D�h�g�p�_�i�p�•�y���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m�������\���y�d�•�c���\�•�g���a�Z�i�j�h�\�Z�^�`�m�}���i�h�g�y�l�l�y��

���[�j�_�g�^-�•�f�
�y�������y�d�_���}���h�^�g�b�f���•�a���g�Z�c�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�o���_�e�_�f�_�g�l�•�\���[�j�_�g�^�m�� 

�>�`�h�j�^�`���J�h�d�\�_�e - �Z�\�l�h�j���d�g�b�]�b�����;�j�_�g�^�b�g�]�����k�l�j�Z�l�_�]�•�y���•���l�Z�d�l�b�d�Z�������\���y�d�•�c���\�•�g���j�h�a�]�e�y�^�Z�}��

�[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���y�d���d�h�f�i�e�_�d�k�g�b�c���i�j�h�p�_�k�����y�d�b�c���\�d�e�x�q�Z�}���\���k�_�[�_���j�h�a�j�h�[�d�m����

�j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�x���l�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�Z�f�b�� 

�M���p�•�c���d�\�Z�e�•�n�•�d�Z�p�•�c�g�•�c���[�Z�d�Z�e�Z�j�k�v�d�•�c���j�h�[�h�l�•���a���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�h�€��

�d�h�f�i�Z�g�•�€ �g�Z���i�j�b�d�e�Z�^�•���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€���d�h�j�i�h�j�Z�p�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�h�k�l�Z�\�b�f�h���a�Z���f�_�l�m��

�g�Z�k�l�m�i�g�•���a�Z�\�^�Z�g�g�y: 

1. �I�j�h�Z�g�Z�e�•�a�m�}�f�h �[�j�_�g�^���i�h�j�l�n�h�e�•�h���]�j�m�i�b���d�h�f�i�Z�g�•�c�����_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v���[�j�_�g�^-

�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���d�h�f�i�Z�g�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª. �>�h�k�e�•�^�`�m�\�Z�l�b�f�_�f�h�����_�n�_�d�l�b�\�g�•���f�_�l�h�^�b��

�a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m �m���]�j�m�i�b���d�h�f�i�Z�g�•�c���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª.  

2. �>�h�k�e�•�^�b�f�h���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•���k�l�j�Z�l�_�]�•�c���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���d�h�f�i�Z�g�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª.  

3. �<�b�a�g�Z�q�b�f�h���k�m�q�Z�k�g�•���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�•���i�•�^�o�h�^�b���^�h���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���d�h�f�i�Z�g�•�€��

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª, �y�d�•���d�h�f�i�Z�g�•�y���a�Z�k�l�h�k�h�\�m�} �m �k�\�h�€�c���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•.  

�J�h�a�]�e�y�^���p�b�o���i�b�l�Z�g�v���k�i�j�b�y�l�b�f�_���j�h�a�\�b�l�d�m���l�_�h�j�•�€���l�Z���i�j�Z�d�l�b�d�b���]�e�h�[�Z�e�v�g�h�]�h���[�j�_�g�^-

�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���d�h�j�i�h�j�Z�p�•�c�� 

�>�e�y���\�b�d�h�g�Z�g�g�y���a�Z�\�^�Z�g�v���[�m�^�m�l�v���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�•���l�Z�d�•���f�_�l�h�^�b���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�� 

�x �:�g�Z�e�•�l�b�q�g�b�c���f�_�l�h�^;  

�x �F�_�l�h�^���i�h�j�•�\�g�y�g�g�y;  
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�x �:�g�Z�e�•�a���k�l�Z�l�b�k�l�b�q�g�b�o���^�Z�g�b�o;  

�x �:�g�Z�e�•�a���j�•�a�g�b�o���_�d�k�i�_�j�l�g�b�o���^�m�f�h�d.    

�:�g�Z�e�•�l�b�q�g�b�c���f�_�l�h�^���^�Z�}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v �\�b�\�q�b�l�b���l�Z���m�a�Z�]�Z�e�v�g�b�l�b���l�_�h�j�_�l�b�q�g�•���h�k�g�h�\�b��

�[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c�� �:���j�Z�a�h�f�����\�k�• �p�•���f�_�l�h�^�b �^�h�a�\�h�e�y�l�v 

�i�j�h�Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b���^�h�k�\�•�^���d�h�f�i�Z�g�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �m���k�n�_�j�•���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m �•��

�^�h�i�h�f�h�`�m�l�v���k�n�h�j�f�m�e�x�\�Z�l�b���\�b�k�g�h�\�d�b���l�Z���j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�•�€���g�Z���h�k�g�h�\�• �i�j�h�\�_�^�_�g�h�]�h��

�^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�� 
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�J�H�A�>�1�E���������L�?�H�J�?�L�B�Q�G�1���H�K�G�H�<�B���;�J�?�G�>-�F�?�G�?�>�@�F�?�G�L�M 

 

1.1. �I�h�g�y�l�l�y���³�[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�´�����c�h�]�h���i�j�b�g�p�b�i�b�����n�m�g�d�p�•�€���l�Z���a�Z�\�^�Z�g�g�y 

�G�Z���^�Z�g�b�c���f�h�f�_�g�l���\�b�a�g�Z�q�_�g�v���h�k�g�h�\�g�b�o���i�h�g�y�l�v �[�Z�]�Z�l�h. �L�Z�d���y�d���g�Z�m�d�h�\�p�• �l�Z �n�Z�o�h�\�• 

�k�i�_�p�•�Z�e�•�k�l�b���^�Z�x�l�v���j�•�a�g�•���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y �h�^�g�Z�d�h�\�b�o���i�h�g�y�l�v, �g�Z�\�_�^�_�f�h �^�_�d�•�e�v�d�Z �^�e�y��

�j�h�a�m�f�•�g�g�y�� �i�h�j�•�\�g�y�g�g�y���l�Z���a�Z�]�Z�e�v�g�h�€���d�Z�j�l�b�g�b.  

�F�Z�j�l�•���G�v�x�f�_�c�_�j���± �m���k�\�h�€�c���d�g�b�a�• ���=�D�J�����F�Z�g�•�n�_�k�l���•�g�r�h�]�h���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m�����a�Z�a�g�Z�q�b�\���� 

���E�x�^�b���k�l�\�h�j�x�x�l�v���[�j�_�g�^�b�����s�h�[���m�i�h�j�y�^�d�m�\�Z�l�b���•�k�g�m�x�q�b�c���o�Z�h�k�����Y�d�[�b���k�e�h�\�Z���[�j�_�g�^���g�_��

�•�k�g�m�\�Z�e�h�����g�Z�f���\�Z�j�l�h���[�m�e�h���[���i�j�b�^�m�f�Z�l�b���c�h�]�h�����l�h�f�m���s�h���`�h�^�g�_���•�g�r�_���k�e�h�\�h���g�_��

�\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}���\�k�x���k�d�e�Z�^�g�•�k�l�v���•���[�Z�]�Z�l�k�l�\�h���p�•�}�€���d�h�g�p�_�i�p�•�€�� 

�;�j�_�g�^��- �p�_���g�_���j�_�d�e�Z�f�Z���•���g�_���e�h�]�h�l�b�i�� �K�b�g�h�g�•�f���[�j�_�g�^�m���± �j�_�i�m�l�Z�p�•�y�����D�h�f�i�Z�g�•�y���f�h�`�_��

�\�i�e�b�\�Z�l�b���g�Z���g�_�€�����Z�e�_���g�_���d�h�g�l�j�h�e�x�\�Z�l�b���� 

�;�j�_�g�^��- �p�_���•�g�l�m�€�l�b�\�g�_���i�h�q�m�l�l�y���e�x�^�b�g�b�����s�h���\�b�g�b�d�Z�}���m���g�_�€���k�l�h�k�h�\�g�h���y�d�h�]�h�k�v��

�i�j�h�^�m�d�l�m�����i�h�k�e�m�]�b���Z�[�h���d�h�f�i�Z�g�•�€���p�•�e�d�h�f." 

�Q�h�f�m���\�Z�j�l�h���k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b �[�j�_�g�^�"�� 

�A�\�b�q�Z�c�g�h���}���[�Z�]�Z�l�h���i�j�b�q�b�g�����i�j�h�l�_ �a�Z�a�g�Z�q�b�f�h �h�k�g�h�\�g�•���� 

�x �;�j�_�g�^���f�h�`�_���\�•�^�d�j�b�l�b���g�h�\�•���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�b; 

�x �;�j�_�g�^���^�Z�}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���\�•�^�[�m�^�h�\�m�\�Z�l�b�k�y �\�•� ̂�e�x�[�b�o���•�g�r�b�o���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\; 

�x �K�l�\�h�j�x�\�Z�l�b �i�j�h�^�m�d�l�b���^�e�y���d�h�g�d�j�_�l�g�b�o���e�x�^�_�c; 

�x �/���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���i�•�^�\�b�s�b�l�b �d�Z�i�•�l�Z�e�•�a�Z�p�•�x �d�h�f�i�Z�g�•�€;  

�x �;�j�_�g�^���^�h�a�\�h�e�y�}���j�h�a�\�b�\�Z�l�b���e�h�y�e�v�g�•�k�l�v �d�e�•�}�g�l�•�\;  

�x �;�m�l�b���g�h�\�Z�l�h�j�h�f, �j�b�a�b�d�m�\�Z�l�b;  

�x �K�l�\�h�j�x�\�Z�l�b �\�j�Z�`�_�g�g�y.  

�;�j�_�g�-̂�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�± �d�h�f�i�e�_�d�k�g�b�c���i�j�h�p�_�k���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y�����y�d�b�c���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���^�e�y��

�j�h�a�j�h�[�d�b�����j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�€���l�Z���f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���d�h�f�i�Z�g�•�c���� 
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�;�j�_�g� ̂�± �d�h�f�i�e�_�d�k���k�i�h�`�b�\�q�b�o���Z�g�Z�e�•�l�b�q�g�b�o���^�Z�g�b�o�����y�d�•���\�d�e�x�q�Z�x�l�v���\���k�_�[�_���•�f�¶�y����

�e�h�]�h�l�b�i�����k�b�f�\�h�e�b�����^�b�a�Z�c�g�����Z�k�h�p�•�Z�p�•�€�����y�d�•���\�b�g�b�d�Z�x�l�v���i�j�b���a�]�Z�^�p�•.  

�;�j�_�g� ̂- �p�_���h�[�j�Z�a���m���]�h�e�h�\�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�����s�h���k�l�\�h�j�x�}���p�•�g�g�•�k�l�v�����a�Z���y�d�m���\�•�g���]�h�l�h�\�b�c��

�a�Z�i�e�Z�l�b�l�b���[�•�e�v�r�_�� 

�I�j�b�g�p�b�i�b���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���l�Z���[�j�_�g�^�m�� 

�;�j�_�g�^���k�d�e�Z�^�Z�}�l�v�k�y �a���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o���i�j�Z�]�g�_�g�v�����\�g�m�l�j�•�r�g�•�o���y�d�h�k�l�_�c�����y�d�•���\�•��̂j�•�a�g�y�x�l�v��

�\�Z�r�m �d�h�f�i�Z�g�•�x���a-�i�h�f�•�`���•�g�r�b�o�����:���l�Z�d�h�`�����a �\�g�m�l�j�•�r�g�•�o���p�•�e�_�c�����y�d�•���d�h�f�i�Z�g�•�y���k�l�Z�\�b�l�v��

�i�_�j�_�^���k�h�[�h�x���l�Z���y�d�•���i�j�h�y�\�e�y�x�l�v�k�y���m���[�Z�q�_�g�g�•���l�Z���f�•�k�•�€�����L�Z�d�h�`���[�j�_�g�^���k�d�e�Z�^�Z�}�l�v�k�y���a��

�•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�b�o�����h�k�h�[�b�k�l�b�o�����i�j�b�l�Z�f�Z�g�g�b�o���c�h�f�m���p�•�g�g�h�k�l�_�c�����y�d�•���\�_�^�m�l�v���d�h�f�i�Z�g�•�x���^�h��

�€�€���f�_�l�b�����a�h�d�j�_�f�Z�����a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x�� �y�d�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�y���j�h�a�\�b�\�Z�}�l�v�k�y���• �\�b�a�g�Z�q�Z�} �k�\�•�c �r�e�y�o�� 

�Q�Z�k�l�h���d�h�f�i�Z�g�•�€���\�b�]�Z�^�m�x�l�v���i�j�h�^�m�d�l���•���\�•�^�j�Z�a�m���[�•�`�Z�l�v���k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���\�•�a�m�Z�e�v�g�m��

�d�Z�j�l�b�g�d�m�����j�h�[�b�l�b���e�h�]�h�l�b�i�����j�h�a�j�h�[�e�y�l�b���n�•�j�f�h�\�b�c���k�l�b�e�v�����]�h�l�m�\�Z�l�b���^�b�a�Z�c�g���m�i�Z�d�h�\�d�b���� 

�I�j�h�l�_�����m �d�h�`�g�h�]�h���[�j�_�g�^�m���}���k�\�h�y���\�b�^�b�f�Z���l�Z���g�_�\�b�^�b�f�Z���q�Z�k�l�b�g�b�����D�h�f�i�Z�g�•�€�����y�d�•��

�k�l�\�h�j�x�x�l�v���\�•�a�m�Z�e�v�g�b�c���[�j�_�g�^-�k�l�b�e�v���Z�[�k�l�j�Z�d�l�g�h�����Z �g�_���g�Z���h�k�g�h�\�•���Z�g�Z�e�•�a�•�\, �g�_���a�f�h�`�m�l�v 

�k�l�Z�l�b���e�•�^�_�j�Z�f�b �g�Z���j�b�g�d�m�����l�Z�d���y�d���g�_���[�m�^�m�l�v �a�g�Z�l�b, �y�d�b�f���q�b�g�h�f���f�h�`�m�l�v 

�^�b�n�_�j�_�g�p�•�x�\�Z�l�b�k�v���\�•�^���•�g�r�b�o���� 

�;�j�_�g�^�b�g�] - �p�_���k�n�_�j�Z�����y�d�Z���i�h�\�
�y�a�Z�g�Z���a���_�f�h�p�•�y�f�b�����y�k�d�j�Z�\�b�f�b���\�j�Z�`�_�g�g�y�f�b�����h�[�j�Z�a�Z�f�b����

�a���f�Z�]�•�q�g�b�f�b�����g�_�\�e�h�\�b�f�b�f�b�����a�Z�q�Z�j�h�\�m�x�q�b�f�b���j�_�q�b�f�Z�����f�Z�}���\�g�m�l�j�•�r�g�•�c���k�\�•�l. 

�:�e�_���i�j�b���p�v�h�f�m���\�Z�`�e�b�\�h���j�h�a�m�f�•�l�b�����s�h���a�k�_�j�_�^�b�g�b���[�j�_�g�^�b�g�]��- �p�_���q�•�l�d�Z���k�b�k�l�_�f�Z. 

�1���\�h�g�Z���g�_���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b�f�_�����y�d�s�h���\���g�•�c���}���k�e�Z�[�d�• �k�d�e�Z�^�h�\�•�� 

�I�j�b�g�p�b�i�b���g�Z���y�d�b�o���[�Z�a�m�}�l�v�k�y���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���\�d�e�x�q�Z�} �[�Z�]�Z�l�h���\�g�m�l�j�•�r�g�v�h�€��

�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€�����i�j�h�l�_���€�€���f�h�`�g�Z���i�h�^�•�e�b�l�b���g�Z:  

�x �>�G�D-�[�j�_�g�^�m�����f�•�k�•�x�����p�•�g�g�h�k�l�•�����e�_�]�_�g�^�m�����•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�k�l�v) - �^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•��

�i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�b���l�Z���j�h�[�h�l�b���� 

�x �I�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y�����p�•�e�v�h�\�Z���Z�m�^�b�l�h�j�•�y�����l�h�q�d�b���^�b�n�_�j�_�g�p�•�Z�p�•�€�����i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y����

�i�_�j�_�\�Z�]�b) �± �i�h�k�e�•�^�h�\�g�•�k�l�v���l�Z���i�•�^�d�j�•�i�e�_�g�g�y���^�•�c���[�j�_�g�^�m;  
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�x �<�•�a�m�Z�e�v�g�Z���q�Z�k�l�b�g�Z�����k�l�b�e�v�����n�•�j�f�h�\�•���d�h�e�v�h�j�b�����r�j�b�n�l�b���•���l���•��) �± �m�g�•�d�Z�e�v�g�•�k�l�v, 

�\�i�•�a�g�Z�\�Z�g�•�k�l�v;  

�x �D�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€�� - �h�j�•�}�g�l�Z�p�•�y���g�Z���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z, �k�_�j�\�•�k;  

�x �1�f�•�^�`�� - �y�d�•�k�l�v. 

�F�•�k�•�y 

�I�h�l�j�•�[�g�h���j�h�a�•�[�j�Z�l�b�k�y�����y�d�h�x���k�i�j�Z�\�h�x���a�Z�c�f�Z�}�l�v�k�y���[�j�_�g�^ �•���y�d�b�c���]�h�e�h�\�g�b�c���a�Z�^�m�f����

�=�h�e�h�\�g�b�c���a�Z�^�m�f�����a�Z���k�e�h�\�Z�f�b���>�`�b�f�Z���D�h�e�e�•�g�a�Z����- �p�_���h�k�g�h�\�g�b�c���k�_�g�k���•�k�g�m�\�Z�g�g�y��

�d�h�f�i�Z�g�•�€�����d�j�•�f���•�^�_�€���a�Z�j�h�[�•�l�d�m���]�j�h�r�_�c�����P�_���l�_�����s�h���g�•�d�h�e�b���g�_���a�f�•�g�b�l�v�k�y���m���[�•�a�g�_�k�•�� 

�G�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����]�h�e�h�\�g�b�c���a�Z�^�m�f��ÇGoogleÈ �i�h�e�y�]�Z�}���\���l�h�f�m�����s�h�[���k�l�j�m�d�l�m�j�m�\�Z�l�b���k�\�•�l�h�\�m��

�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x�����a�j�h�[�b�\�r�b���€�€���^�h�k�l�m�i�g�h�x���^�e�y���\�k�•�o�����$��ÇDisneyÈ �o�h�q�m�l�v���a�j�h�[�b�l�b���e�x�^�_�c��

�s�Z�k�e�b�\�b�f�b�� 

�P�•�g�g�h�k�l�• 

�P�_���l�•���i�j�b�g�p�b�i�b���l�Z���n�m�g�^�Z�f�_�g�l�Z�e�v�g�•���i�_�j�_�d�h�g�Z�g�g�y�����g�Z���y�d�b�o���[�Z�a�m�}�l�v�k�y���j�h�[�h�l�Z���\�Z�r�h�]�h 

�[�•�a�g�_�k�m�����<�•�^���g�b�o���k�b�e�v�g�h���a�Z�e�_�`�b�l�v �l�_�����y�d�h�x���[�m�^�_���\�Z�r�Z �\�a�Z�}�f�h�^�•�y���•�a���a�h�\�g�•�r�g�•�f�b���l�Z��

�\�g�m�l�j�•�r�g�•�f�b���d�e�•�}�g�l�Z�f�b�����Z���l�Z�d�h�`���i�Z�j�l�g�_�j�Z�f�b�� 

�1���l�Z�d�����f�h�`�g�Z���j�h�a�d�j�b�l�b���l�Z���i�j�h�^�m�f�Z�l�b���\�k�•���i�m�g�d�l�b���l�Z���k�b�k�l�_�f�m���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m����

�k�Z�f�_���l�h�f�m,  �k�m�l�g�•�k�l�v �[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m �\�b�j�Z�`�Z�}�l�v�k�y���m���i�j�h�p�_�k�•�����s�h��

�g�Z�f�Z�]�Z�}�l�v�k�y �\�k�l�Z�g�h�\�b�l�b �d�h�g�l�j�h�e�v���g�Z�^���l�b�f�����y�d�b�c �\�i�e�b�\���f�Z�}���f�Z�j�d�Z�����l�_ �s�h���\�h�g�Z��

�\�b�j�Z�`�Z�}�����l�Z���y�d �\�h�g�Z���k�i�j�b�c�f�Z�}�l�v�k�y �k�i�h�`�b�\�Z�q�_�f���� 

 

�S�h�[���a�j�h�a�m�f�•�l�b�����s�h���l�Z�d�_���h�[�j�Z�a���m���]�h�e�h�\�•�����^�h�k�l�Z�l�g�v�h���a�]�Z�^�Z�l�b���[�m�^�v-�y�d�m���g�Z�a�\�m����Ç�G�h�\�Z��

�i�h�r�l�ZÈ, ÇAppleÈ, ÇDisneyÈ�����Z�[�h���[�m�^�v-�y�d�m���•�g�r�m�����I�h�^�m�f�Z�c�l�_���i�j�h���•�f�
�y���[�m�^�v-�y�d�h�]�h��

�[�j�_�g�^�m���•���k�d�Z�`�•�l�v�����s�h���i�_�j�r�_���\�Z�f���k�i�Z�^�Z�}���g�Z���^�m�f�d�m�����P�_���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���Z�[�k�h�e�x�l�g�h��

�g�_�k�i�h�^�•�\�Z�g�•���•�k�l�h�j�•�€�����i�h�\�
�y�a�Z�g�•���a���g�_�y�d�•�k�g�b�f���k�_�j�\�•�k�h�f�����Z�[�h���\�b�k�h�d�h�x���p�•�g�h�x�����Z�[�h��

�g�Z�\�i�Z�d�b���a���y�d�b�f�h�k�v�����\�Z�m-�_�n�_�d�l�h�f�������i�j�b�}�f�g�b�f���^�h�k�\�•�^�h�f���\�a�Z�}�f�h�^�•�€���a���i�j�h�^�m�d�l�h�f�����M�k�_��

�p�_���\���d�•�g�p�_�\�h�f�m���i�•�^�k�m�f�d�m���n�h�j�f�m�}���l�h�c���h�[�j�Z�a���•���l�h�c���[�j�_�g�^�����y�d�b�c���`�b�\�_���m���\�Z�k���m���]�h�e�h�\�•����

�G�Z�a�\�Z���•���e�h�]�h�l�b�i��- �e�b�r�_���d�e�x�q�b�d���^�h���p�b�o���k�i�h�]�Z�^�•�\ �l�Z���y�k�d�j�Z�\�b�o���i�h�q�m�l�l�•�\���� 
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�P�•�g�g�•�k�l�v���n�•�e�h�k�h�n�•�€���[�j�_�g�^���i�h�[�m�^�h�\�b��- �p�_���d�h�j�b�k�l�v���m���[�m�^�v-�y�d�h�f�m���€�€���\�l�•�e�_�g�g�•����

�D�h�j�b�k�l�v���m���g�Z�r�h�f�m���j�h�a�m�f�•�g�g�•��- �p�_���g�Z�c�d�j�Z�s�_���\�b�j�•�r�_�g�g�y���k�i�h�`�b�\�q�b�o���a�Z�\�^�Z�g�v�� 

�A�Z�\�^�Z�g�g�y���f�h�`�m�l�v���e�_�`�Z�l�b���y�d���m���n�m�g�d�p�•�h�g�Z�e�v�g�•�c���i�e�h�s�b�g�•�����r�\�b�^�r�_���^�h�€�o�Z�l�b����

�a�j�m�q�g�•�r�_���a�Z�f�h�\�b�l�b, �f�Z�l�b���a�f�h�]�m���j�•�a�g�b�o���h�i�e�Z�l���l�Z �l.�•.�������l�Z�d���•���\���_�f�h�p�•�c�g�•�c�����\�•�^�q�m�l�b��

�k�_�[�_���\�i�_�\�g�_�g�•�r�_�����\�•�^�q�m�l�b���k�_�[�_���[�•�e�v�r���a�g�Z�q�m�s�b�f, �a�Z�o�b�s�_�g�b�f�����j�h�a�m�f�•�l�b, �s�h���i�j�h���l�_�[�_��

�i�h�i�•�d�e�m�\�Z�e�b�k�v).  

�H�k�l�Z�g�g�•���j�h�d�b�����l�_�g�^�_�g�p�•�y���i�h�d�m�i�h�d���d�e�•�}�g�l�•�\���g�_ �l�•�e�v�d�b���i�j�h���y�d�•�k�g�m���i�h�k�e�m�]�m���± �\�h�g�b��

�d�m�i�m�x�l�v���\�j�Z�`�_�g�g�y�����k�_�j�\�•�k�����k�l�Z�\�e�_�g�g�y.  �G�Z�\�•�l�v, �y�d�s�h���\�b���i�j�h�^�Z�}�l�_���l�Z�d�b�c���k�Z�f�b�c��

�i�j�h�^�m�d�l�����y�d���m���\�k�•�o�����a�Z���l�•�}�x���`���k�Z�f�h�x���p�•�g�h�x�����m���\�Z�k���}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���\�•�^�j�•�a�g�y�l�b�k�v���l�Z��

�^�b�n�_�j�_�g�p�•�x�\�Z�l�b�k�v. 

�I�_�j�_�^���l�b�f�����y�d���\�b�[�m�^�h�\�m�\�Z�l�b���[�j�_�g�^�����i�h�l�j�•�[�g�h���\�b�a�g�Z�q�b�l�b�k�y���a�•���k�\�h�}�x���k�b�e�h�x, 

�d�h�j�b�k�l�x, �m�g�•�d�Z�e�v�g�b�f���j�•�r�_�g�g�y�f�����y�d�• �\�b���^�Z�}�l�_���k�i�h�`�b�\�Z�q�_�\�•�����>�Z�e�•, �g�Z���h�k�g�h�\�•���d�h�`�g�h�€��

�l�h�q�d�b���d�h�g�l�Z�d�l�m, �[�j�_�g�^ �^�h�g�h�k�b�l�v���p�x���d�h�j�b�k�l�v�����\�b�[�m�^�h�\�m�x�q�b���k�b�e�v�g�b�c�����p�•�e�•�k�g�b�c��

�h�[�j�Z�a�����y�d�b�c���a�j�_�r�l�h�x���[�m�^�_���i�j�h�y�\�e�y�l�b �p�•�g�g�h�k�l�•�����<�_�k�v���p�_�c���i�j�h�p�_�k���•���g�Z�a�b�\�Z�}�l�v�k�y��

���[�j�_�g�^�b�g�]���� 

�;�j�_�g�^�b�g�] - �i�j�h�p�_�k���\�•�^���i�j�h�}�d�l�m�\�Z�g�g�y�� - �^�h���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�h�f���g�Z���\�k�•�o���_�l�Z�i�Z�o��

�`�b�l�l�}�\�h�]�h���p�b�d�e�m�� �<�•�^���i�h�q�Z�l�d�m���a�Z�j�h�^�`�_�g�g�y���•�^�_�€, �^�h���f�Z�k�r�l�Z�[�m�\�Z�g�g�y���d�h�f�i�Z�g�•�€���g�Z��

�j�•�a�g�b�o���j�b�g�d�Z�o�����F�h�`�g�Z���i�h�j�•�\�g�y�l�b���•�a���g�Z�j�h�^�`�_�g�g�y�f���f�Z�e�x�d�Z�����c�h�]�h���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�f����

�g�Z�\�q�Z�g�g�y�f�����a�j�•�e�•�k�l�x �c�h�]�h���y�d���h�k�h�[�b�k�l�h�k�l�•�����k�Z�f�h�k�l�•�c�g�h�k�l�•���\���k�m�k�i�•�e�v�k�l�\�•���� 

�H�[�j�Z�a���•���p�•�g�g�•�k�l�v���a�Z�d�e�Z�^�Z�x�l�v�k�y���g�Z���_�l�Z�i�•���k�l�j�Z�l�_�]�•�€�����K�l�j�Z�l�_�]�•�y - �p�_���a�Z�]�Z�e�v�g�b�c���i�e�Z�g��

�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�y���h�[�j�Z�a�m���•���^�h�^�Z�l�d�h�\�h�€���p�•�g�g�h�k�l�•�����l�_�����y�d���\�b���a�[�b�j�Z�}�l�_�k�y���^�h�[�b�j�Z�l�b�k�y���a���l�h�q�d�b��

�:���\���l�h�q�d�m���;�� 

- �H�i�b�k�m�}���i�h�l�h�q�g�b�c���k�l�Z�g���[�j�_�g�^�m�����j�b�g�h�d���•���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\�� 

- �<�b�a�g�Z�q�Z�}���l�h�q�d�b���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���•���\�•�^�[�m�^�h�\�b�� 

- �K�b�k�l�_�f�Z�l�b�a�m�}���i�j�h�^�m�d�l�b���•���i�h�k�e�m�]�b�����n�h�j�f�m�}���i�j�h�^�m�d�l�h�\�m���f�Z�l�j�b�p�x�� 

- �F�•�k�l�b�l�v���d�e�x�q�h�\�•���•�^�_�h�e�h�]�•�q�g�•���d�h�g�k�l�Z�g�l�b���[�j�_�g�^�m�����y�d�•���n�h�j�f�m�x�l�v���i�h�l�j�•�[�g�b�c���h�[�j�Z�a���•��

�^�h�^�Z�g�m���\�Z�j�l�•�k�l�v�� 

�P�•�g�g�h�k�l�•���[�j�_�g�^�m - �k�_�j�c�h�a�g�b�c���f�h�l�b�\�Z�l�h�j �m���i�b�l�Z�g�g�•���m�o�\�Z�e�_�g�g�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�_�f���j�•�r�_�g�g�y��

�i�j�h���d�m�i�•�\�e�x���i�j�h�^�m�d�l�m�����G�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����m���\�Z�k���}���k�h�[�Z�d�Z�����•���\�Z�f���i�h�l�j�•�[�g�h���\�b�j�m�r�b�l�b���\��
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�f�Z�]�Z�a�b�g���a�Z���i�j�h�^�m�d�l�Z�f�b�����G�Z�c�•�f�h�\�•�j�g�•�r�_�����\�b���\�b�[�_�j�_�l�_ �[�j�_�g�^�����q�b�}�x���p�•�g�g�•�k�l�x���[�m�^�_��

�^�h�[�j�h�a�b�q�e�b�\�•�k�l�v���^�h���k�h�[�Z�d�����Z���g�_���l�m���d�h�f�i�Z�g�•�x�����y�d�Z���a�f�m�k�b�l�v���\�Z�k���a�Z�e�b�r�b�l�b���k�\�h�]�h��

�q�h�l�b�j�b�e�Z�i�h�]�h �^�j�m�]�Z���g�Z���i�j�b�\�
�y�a�•���g�Z���\�m�e�b�p�•�����A�Z�\�^�y�d�b���k�o�h�`�b�f���p�•�g�g�h�k�l�y�f���n�h�j�f�m�}�l�v�k�y��

�_�f�h�p�•�c�g�b�c���a�\�
�y�a�h�d���f�•�`���[�j�_�g�^�h�f���•���Z�m�^�b�l�h�j�•�}�x��  

�=�h�e�h�\�g�_���a�Z�\�^�Z�g�g�y���p�•�g�g�h�k�l�_�c��- �\�h�g�b���i�h�\�b�g�g�•���j�_�a�h�g�m�\�Z�l�b���a�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�����A���p�•�}�€��

�i�j�b�q�b�g�b, �d�h�`�g�_���i�j�b�c�g�y�l�_���j�•�r�_�g�g�y���f�Z�}���€�f���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�l�b �•���i�•�^�d�j�•�i�e�x�\�Z�l�b���€�o. 

�:�m�^�b�l�h�j�•�y���f�h�f�_�g�l�Z�e�v�g�h���i�h�f�•�q�Z�}�����d�h�e�b���d�h�f�i�Z�g�•�y���\�•�^�o�b�e�y�}�l�v�k�y���\�•�^���\�Z�`�e�b�\�b�o���^�e�y���g�_�€��

�p�•�g�g�h�k�l�_�c�����s�h���i�j�b�a�\�h�^�b�l�v���^�h���a�g�b�`�_�g�g�y���e�h�y�e�v�g�h�k�l�•, �i�Z�^�•�g�g�y���i�h�i�b�l�m �l�Z���j�•�\�g�y 

�i�j�h�^�Z�`�•�\���� 

 

�Y�d�•�k�g�b�c���k�_�j�\�•�k �± �p�_���i�j�b�g�p�b�i�b�����y�d�• �^�Z�x�l�v �a�f�h�]�m���i�j�h�y�\�e�y�l�b���i�j�h�^�m�d�l���Z�[�h��

�i�h�k�e�m�]�m���g�Z���[�•�e�v�r���\�b�k�h�d�h�f�m �j�•�\�g�•�����>�e�y���l�h�]�h���s�h�[�����y�d�•�k�g�b�c���k�_�j�\�•�k���[�m�\���h�^�g�h�x���•�a��

�k�d�e�Z�^�h�\�b�o���[�j�_�g�^�m���\���p�•�e�h�f�m���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���d�h�g�p�_�i�p�•�x���d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�h�k�l�• - 

�p�_���k�i�h�k�•�[���f�b�k�e�_�g�g�y�����i�j�b���y�d�h�f�m���d�e�•�}�g�l�����c�h�]�h���•�g�l�_�j�_�k�b���l�Z���i�h�l�j�_�[�b���k�l�Z�\�e�y�l�v�k�y���g�Z��

�i�_�j�r�_���f�•�k�p�_��  

�D�e�•�}�g�l���a�Z�\�`�^�b���a�g�Z�o�h�^�b�l�v�k�y���\���p�_�g�l�j�•���\�k�v�h�]�h�����s�h���j�h�[�b�l�v���[�•�a�g�_�k�����M���k�\�•�l�• 

�d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�h�k�l�•, �y�d���\�e�Z�k�g�b�d���[�•�a�g�_�k�m�����l�Z�d���•���\�k�•���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�b �[�m�^�m�l�v���^�b�\�b�l�b�k�y��

�g�Z���i�j�h�p�_�k�b���d�h�f�i�Z�g�•�€���h�q�b�f�Z���d�e�•�}�g�l�Z�� 

�I�_�j�_�\�Z�]�b �d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�h�k�l�•���^�e�y���[�•�a�g�_�k�m�� 

�x �\�b�k�h�d�b�c���i�h�d�Z�a�g�b�d���i�h�\�_�j�g�_�g�g�y���d�e�•�}�g�l�Z;   

�x �\�_�e�b�d�Z���q�Z�k�l�d�Z���i�h�k�l�•�c�g�b�o���i�h�d�m�i�p�•�\; 

�x �_�d�h�g�h�f�•�y���[�x�^�`�_�l�•�\���g�Z���f�Z�j�d�_�l�b�g�];  

�x �a�g�b�`�_�g�g�y���q�m�l�e�b�\�h�k�l�•���d�e�•�}�g�l�•�\���^�h���p�•�g�b;  

�x �\�b�k�h�d�b�c���/�7�9���d�e�•�}�g�l�Z.  

�;�j�_�g�^�����y�d�b�c���m���d�e�•�}�g�l�Z���\���i�h�a�b�p�•�€���‹�����}���g�Z 100% �d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�b�f���� 

�F�b���\�•�^�q�m�\�Z�}�f�h���e�x�[�h�\ �^�h���[�j�_�g�^�m���d�h�e�b���\�•�g�����q�m�}���g�Z�k�����[�e�b�a�v�d�b�c���g�Z�f�����l�m�j�[�m�}�l�v�k�y����

�d�j�Z�k�b�\�b�c�����q�_�k�g�b�c�����k�l�\�h�j�x�}���^�e�y���g�Z�k���g�_�a�Z�[�m�l�g�•���\�j�Z�`�_�g�g�y���� 

�F�b���i�h�\�Z�`�Z�}�f�h �[�j�_�g�^�����y�d�b�c�� 

�j�h�[�b�l�v���d�j�m�l�b�c���i�j�h�^�m�d�l�����^�Z�}���]�Z�j�Z�g�l�•�€�� �i�j�Z�p�x�}���g�Z�^�•�c�g�h���\���[�m�^�v-�y�d�•�c���d�j�Z�€�g�•�� �p�•�g�m�}��
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�j�_�i�m�l�Z�p�•�x�����^�Z�}���k�l�Z�[�•�e�v�g�b�c���k�_�j�\�•�k�����f�Z�}���k�\�h�x���•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�k�l�v�����i�j�h�y�\�e�y�}���p�•�g�g�h�k�l�•����

�i�h�k�l�•�c�g�h���j�h�a�\�b�\�Z�}�l�v�k�y���� 

�K�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���[�j�_�g�^��-  �p�_���\�a�Z�]�Z�e�•���g�_���i�j�h�k�l�h�����I�j�h�l�_�����p�_���l�_�����s�h���^�Z�}���d�h�f�i�Z�g�•�€���l�Z��

�d�e�•�}�g�l�Z�f�����g�Z�[�Z�]�Z�l�h���[�•�e�v�r�_���� 

�<�b�o�h�^�y�q�b���a���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���$�P�H�U�L�F�D�Q���(�[�S�U�H�V�V���6�H�U�Y�L�F�H�������7�K�H���1�H�X�U�R�V�F�L�H�Q�F�H���R�I���&�X�V�W�R�P�H�U��

�6�H�U�Y�L�F�H�������[�m�e�h���i�j�h�\�_�^�_�g�h���k�i�•�e�v�g�h���a���1�H�X�U�R�,�P�D�J�H�������m�����������e�x�^�_�c���i�j�b���^�h�l�b�d�m �^�h��

�i�j�h�^�m�d�l�m �a���q�m�^�h�\�b�f���k�_�j�\�•�k�h�f���a�Z�n�•�d�k�m�\�Z�e�b���j�_�Z�d�p�•�x���l�b�o���`�_���a�h�g���f�h�a�d�m�����s�h���•���m���e�x�^�_�c��

�\���f�h�f�_�g�l�����d�h�e�b���\�h�g�b���\�•�^�q�m�\�Z�x�l�v���k�_�[�_���d�h�o�Z�g�b�f�b�����F�Z�c�[�m�l�g�}�����p�_���l�h�q�g�h���i�j�h��

�d�e�•�}�g�l�h�p�_�g�l�j�b�q�g�•���[�•�a�g�_�k�b�����<���l�Z�d�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�y�o���}���g�_���l�•�e�v�d�b���a�h�\�g�•�r�g�•�c���d�e�•�}�g�l��

���k�i�h�`�b�\�Z�q�������Z�e�_���c���\�g�m�l�j�•�r�g�•�c���d�e�•�}�g�l: �k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�b�����i�•�^�j�y�^�g�b�d�b�����f�b�g�m�e�•��

�k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�b���•���\�k�•���o�l�h���i�j�Z�p�x�}���\���d�h�f�Z�g�^�•�����<���p�v�h�f�m���j�h�a�j�•�a�•�����f�b���j�h�a�m�f�•�}�f�h�����s�h��

�p�•�g�g�•�k�l�v���a�h�\�k�•�f���•�g�r�Z�����m���\�k�•�o���€�€���i�j�h�y�\�Z�o.  

�<���i�_�j�r�m���q�_�j�]�m, �i�j�b���i�h�[�m�^�h�\�•���l�Z�d�h�]�h���j�h�^�m���[�•�a�g�_�k�m, �\�Z�f���i�h�l�j�•�[�g�•���k�h�x�a�g�b�d�b�����p�_���l�Z��

�d�h�f�Z�g�^�Z���g�Z���y�d�m���\�b���a�f�h�`�_�l�_ �i�h�d�e�Z�k�l�b�k�v�����<�b���l�h�q�g�h���f�Z�}�l�_���j�h�a�m�f�•�l�b�����s�h���\�b���j�m�o�Z�}�l�_�k�v��

�\���h�^�g�h�f�m���q�h�\�g�•���•���y�d���}�^�b�g�Z �d�h�f�Z�g�^�Z�����l�•�e�v�d�b���l�h�^�•���a�f�h�`�_�l�_���^�h�k�y�]�g�m�l�b���q�h�]�h�k�v���� 

�L�h�`���y�d���i�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���p�x���k�b�k�l�_�f�m�"   

�N�m�g�d�p�•�€ �[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m : 

�x �J�h�a�j�h�[�d�Z���[�j�_�g�^-�k�l�j�Z�l�_�]�•�€ �²  �\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���p�•�e�_�c���[�j�_�g�^�b�g�]�m���l�Z���a�Z�o�h�^�•�\�����y�d�•���[�m�^�m�l�v��

�\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b�k�y���^�e�y���€�o���^�h�k�y�]�g�_�g�g�y; 

�x �J�h�a�j�h�[�d�Z���[�j�_�g�^-�•�^�_�g�l�b�q�g�h�k�l�• �²  �\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���h�k�g�h�\�g�b�o���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d���[�j�_�g�^�m����

�l�Z�d�b�o���y�d���c�h�]�h���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y�����p�•�g�g�h�k�l�•���l�Z���p�•�e�v�h�\�Z���Z�m�^�b�l�h�j�•�y;  

�x �J�_�Z�e�•�a�Z�p�•�y���[�j�_�g�^-�k�l�j�Z�l�_�]�•�€ �²  �\�i�j�h�\�Z�^�`�_�g�g�y���a�Z�o�h�^�•�\�����y�d�•���[�m�e�b���j�h�a�j�h�[�e�_�g�•���\���j�Z�f�d�Z�o��

�[�j�_�g�^-�k�l�j�Z�l�_�]�•�€;  

�x �F�h�g�•�l�h�j�b�g�] �•���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�h�f �²  �i�h�k�l�•�c�g�_���\�•�^�k�l�_�`�_�g�g�y���_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•���[�j�_�g�^�m��

�l�Z���\�g�_�k�_�g�g�y���g�_�h�[�o�•�^�g�b�o���d�h�j�_�d�l�b�\;  
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�x �:�g�Z�e�•�a���± �^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���j�b�g�d�m�����d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\�����p�•�e�v�h�\�h�€���Z�m�^�b�l�h�j�•�€�����l�j�_�g�^�•�\;  

�x �A�Z�o�b�k�l���[�j�_�g�^�m���\�•�^���d�h�i�•�x�\�Z�g�g�y�����\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���•�^�_�g�l�b�q�g�h�k�l�•�����n�Z�e�v�k�b�n�•�d�m�\�Z�g�g�y;  

�x �:�^�Z�i�l�Z�p�•�y���± �a�Z�i�m�k�d�b���g�h�\�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\�������i�h�k�e�m�]�����Z�^�Z�i�l�Z�p�•�y���^�h���a�f�•�g���j�b�g�d�m�����i�h�[�Z�`�Z�g�v��

�l�Z���h�q�•�d�m�\�Z�g�v���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���� 

�;�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���}���\�Z�`�e�b�\�b�f���Z�k�i�_�d�l�h�f���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�h�€���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•���d�h�f�i�Z�g�•�€����

�K�l�\�h�j�x�x�q�b���•���m�i�j�Z�\�e�y�x�q�b���k�b�e�v�g�b�f���[�j�_�g�^�h�f�����d�h�f�i�Z�g�•�y���f�h�`�_���h�l�j�b�f�Z�l�b���j�y�^��

�i�_�j�_�\�Z�]�����l�Z�d�b�o���y�d�� 

�x �A�[�•�e�v�r�_�g�g�y �i�j�h�^�Z�`�•�\ �•���i�j�b�[�m�l�d�•�\; 

�x �A�[�•�e�v�r�_�g�Z���d�h�g�d�m�j�_�g�l�h�k�i�j�h�f�h�`�g�•�k�l�v; 

�x �A�[�•�e�v�r�_�g�g�y �e�h�y�e�v�g�h�k�l�• �k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\; 

�x �A�j�h�k�l�Z�g�g�y �\�Z�j�l�h�k�l�• �d�h�f�i�Z�g�•�€.  

 

 �A�]�•�^�g�h���a���l�_�h�j�_�l�b�q�g�b�f�b���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�f�b���g�Z�m�d�h�\�p�•�\�����}���^�_�d�•�e�v�d�Z���k�b�k�l�_�f, �y�d�•��

�\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���^�e�y���k�b�k�l�_�f�b���[�j�_�g�^- �f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m�� 

 �H�k�g�–�h�\�g�b�f�b���f�h�^�_�e�y�f�b���k�l�\�h�j�_�g�g�–�y���[�j�_�g�^�m���}�� �d�h�e�_�k�h���[�j�_�g�^�m ÇBrand WheelÈ, 

�f�_�l�h�^�b�d�Z Ç�7�K�R�P�S�V�R�Q���7�R�W�D�O���%�U�D�Q�G�L�Q�J�����L�L�<��È�����f�h�^�_�e�v��ÇUnilever Brand Key (UBK)È.  

 

 �D�h�e�_�k�h���[�j�_�g�^�m �^�h�a�\�h�e�y�}���^�_�l�Z�e�v�g�h �h�i�b�k�Z�l�b���c���k�b�k�l�_�f�Z�l�b�a�m�\�Z�l�b���i�j�h�p�_�k 

�\�a�Z�}�f�h�^�•�€ �[�j�_�g�^�m���l�Z���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�� �P�y���f�h�^�_�e�v���j�h�a�d�e�Z�^�Z�}���[�j�_�g�^���g�Z���i�¶�y�l�v �h�[�h�e�h�g�h�d�� 

�m�d�e�Z�^�_�g�b�o���h�^�g�Z���\���h�^�g�m.  

�x �K�m�l�g�•�k�l�v�����Y�^�j�h���[�j�_�g�^�m��- �p�_�g�l�j�Z�e�v�g�Z���•�^�_�y.   

�x �1�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�k�l�v. �I�h�j�l�j�_�l���� �y�d�[�b�� �[�j�_�g�^���[�m�\�� �e�x�^�b�g�h�x���� �^�m�`�_���q�•�l�d�h �i�j�h�^�m�f�Z�g�h�x�� �^�h��

�^�_�l�Z�e�_�c���� 

�x �P�•�g�g�h�k�l�•�����Y�d�•���_�f�h�p�•�•�G �\�•�^�q�m�\�Z�x�l�v�k�y �i�j�b���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�•���[�j�_�g�^�m����  

�x �I�_�j�_�\�Z�]�b�����S�h���[�j�_�g�^���j�h�[�b�l�v���^�e�y���f�_�g�_�"���Y�d�b�b�E �n�•�a�b�q�g�b�b�E �j�_�a�m�e�v�l�Z�l���\�•�^���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��

�[�j�_�g�^�m���y���h�l�j�b�f�m�x?  
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�x �:�l�j�b�[�m�l�b�����K�m�d�m�i�g�•�k�l�v���\�•�^�q�m�l�g�b�o���l�Z���g�_�\�•�^�q�m�l�g�b�o���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d���[�j�_�g�^�m.  

 �A�]�•�^�g�h���a���f�h�^�_�e�e�x Thompson Total Branding ���L�L�<�����\�h�g�Z���g�Z�p�•�e�_�g�g�Z���g�Z 

�n�h�j�f�m�\�Z�g�g�–�y �\�j�Z�`�_�g�v���\�•�^���f�Z�j�d�b �g�Z���y�d�•���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���j�•�a�g�•���q�b�g�g�b�d�b�����i�h�\�
�y�a�Z�g�•���a 

�f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�f�b �d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�y�f�b.  

�Y�^�j�h�f���[�j�_�g�^�m���}���i�j�h�^�m�d�l �± �a�Z�]�Z�e�v�g�_���\�j�Z�`�_�g�g�y���•���l�_�����s�h���\�•�g �k�h�[�h�x���y�\�e�y�}�����G�Z�k�l�m�i�g�b�f 

�i�j�h�r�Z�j�d�h�f�����s�h���\�f�•�s�m�} �i�h�i�_�j�_�^�g�•�c �_�e�_�f�_�g�l���}���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y, �^�e�y���q�h�]�h���p�_�c��

�i�j�h�^�m�d�l�– �•���q�b�f���\�–�•�g���\�•�^�j�•�a�g�y�}�l�v�k�y, �g�Z�k�l�m�i�g�b�c  �r�Z�j, �p�_ �p�•�e�v�h�\�Z �Z�m�^�b�l�h�j�•�y - 

�i�h�l�_�g�p�•�c�g�• �k�i�h�`�b�\�Z�q�•�����g�Z���y�d�b�o �k�i�j�y�f�h�\�Z�g�•���d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€ �l�Z���h�k�l�Z�g�g�•�f �r�Z�j�h�f, �}��

�•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�k�l�v �[�j�_�g�^�m�� �A�Z�]�Z�e�h�f���p�y �f�h�^�_�e�v, �^�Z�} �a�f�h�]�m �k�n�h�j�f�m�\�Z�l�b���k�b�k�l�_�f�m��

�q�b�g�g�b�d�•�\�����y�d�• �n�h�j�f�m�x�l�v���\�j�Z�`�_�g�g�y �\�•� ̂�[�j�_�g�^�m.  

 �F�h�^�_�e�v��Unilever Brand Key ���8�%�.�����g�Z���k�v�h�]�h�^�g�•���}���g�Z�c�[�•�e�v�r �i�h�r�b�j�_�g�h�x.  

�< �h�k�g�h�\�• �k�l�\�h�j�_�g�g�y �[�j�_�g�^�m���e�_�`�b�l�v���n�h�d�m�k�m�\�Z�g�g�y �g�Z���p�•�e�v�h�\�•�c �Z�m�^�b�l�h�j�•�€ �l�Z���Z�g�Z�e�•�a 

�d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�]�h �k�_�j�_�^�h�\�b�s�Z�����G�Z�k�l�m�i�g�b�c �_�l�Z�i���i�h�e�y�]�Z�}���m���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�•���i�j�b�l�Z�f�Z�g�g�b�o 

�k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f���^�h�f�•�g�Z�g�l�g�b�o �f�h�l�b�\�•�\�����y�d�•���f�h�`�g�Z���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�l�b���^�e�y���i�h�[�m�^�h�\�b���[�j�_�g�^�m�� 

�I�_�j�_�\�Z�]�h�x���p�•�}�€ �f�h�^�_�e�•���}���l�_�����s�h���\�h�g�Z���i�j�b�\�
�y�a�Z�g�Z���^�h �f�h�l�b�\�•�\ �p�•�e�v�h�\�b�o �k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\ 

�l�Z���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�]�h �k�_�j�_�^�h�\�b�s�Z���� 

 �H�l�`�_�����f�h�^�_�e�_�c���•�k�g�m�}���^�h�k�l�Z�l�g�v�h���[�Z�]�Z�l�h�����f�h�`�g�Z���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b���d�j�Z�s�m�����s�h��

�i�•�^�o�h�^�b�l�v���^�e�y���\�Z�r�h�]�h���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z�����\�•�^�i�h�\�•�^�g�h���^�h �k�l�j�m�d�l�m�j�b�����j�b�g�d�•�\�����p�•�e�_�c �l�Z��

�k�i�j�b�c�g�y�l�l�y.  

 

 �;�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\ �n�h�j�f�m�}�l�v�k�y�����\���k�\�h�x���q�_�j�]�m�����i�•� ̂�\�i�e�b�\�h�f 

�d�e�•�f�Z�l�m �i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\ (�\�g�m�l�j�•�r�g�•�o���l�Z���a�h�\�g�•�r�g�•�o���n�Z�d�l�h�j�•�\�����l�Z���i�h�l�_�g�p�•�Z�e�m 

�i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\ 

(�j�_�k�m�j�k�g�b�o�����f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�o���l�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�k�v�d�b�o �n�Z�d�l�h�j�•�\). �1�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�j�•�}�f �i�j�b��

�p�v�h�f�m���\�b�k�l�m�i�Z�}�����k�_�]�f�_�g�l�Z�p�•�y �l�Z���\�b�[�•�j �p�•�e�v�h�\�b�o �j�b�g�d�•�\, �i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y �l�Z��

�d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€. 

 

�J�h�[�h�l�Z �g�Z�^���[�m�^�v-�y�d�b�f���[�j�_�g�^�h�f���i�h�q�b�g�Z�}�l�v�k�y���a���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y���� 

�<�h�g�h���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�_���g�Z���l�_�� �s�h�[���d�_�j�m�\�Z�l�b���^�m�f�d�h�x���i�j�h���k�\�•�c���i�j�h�^�m�d�l���i�h�k�e�m�]�m���� 
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�D�h�g�p�_�i�p�•�y �i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y �i�j�h�^�m�d�l�m���i�h�e�y�]�Z�}���\���^�•�y�o �a���j�h�a�j�h�[�d�b �l�h�j�]�h�\�h�€ 

�i�j�h�i�h�a�b�p�•�€ �d�h�f�i�Z�g�•�€, �€�€���•�f�•�^�`�m�����Z���l�Z�d�h�`���k�l�Z�\�e�_�g�g�y�f���^�h���p�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\�����P�b�f�b���^�•�y�f�b 

�f�h�`�g�Z���^�h�[�b�l�b�k�y�����s�h�[���\�Z�r���i�j�h�^�m�d�l���i�h�k�e�m�]�Z �e�_�`�Z�e�b �g�Z���h�^�g�•�c���i�h�e�b�p�•���a���m�e�x�[�e�_�g�b�f�b��

�[�j�_�g�^�Z�f�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�����•���o�h�q�Z���\�h�g�b���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���a�h�\�k�•�f���g�_���k�m�f�•�k�g�•�����Z�e�_���a�Z�i�Z�k�l�b���\��

�^�m�r�m �a�Z�\�^�y�d�b���h�[�j�Z�a�m����  

 

�<�b�a�g�Z�q�Z�x�l�v, �s�h���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y���f�h�`�_���\�•�^�[�m�\�Z�l�b�k�v���a�Z���l�Z�d�b�f�b���g�Z�i�j�y�f�d�Z�f�b���� 

�x �A�Z���h�k�h�[�e�b�\�•�k�l�x�����n�m�g�d�p�•�h�g�Z�e�v�g�h���\�•�^�j�•�a�g�y�}�l�v�k�y��.  

�x �A�Z���\�b�]�h�^�h�x�����k�i�_�p�b�n�•�q�g�Z���d�h�j�b�k�l�v���l�Z���\�b�]�h�^�Z��. 

�x �A�Z���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f���l�h�\�Z�j�m�����g�_�k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�h���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}�l�v�k�y��.  

�x �A�Z���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�������a�Z���]�_�h�]�j�Z�n�•�q�g�b�f�b�����k�h�p�•�Z�e�v�g�h-�^�_�f�h�]�j�Z�n�•�q�g�b�f�b�����k�h�p�•�Z�e�v�g�b�f�b����

�i�k�b�o�h�]�j�Z�n�•�q�g�b�f�b���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�y�f�b��. 

�x �A�Z���p�•�g�h�x�����\�b�k�h�d�h�x���Z�[�h���g�Z�\�i�Z�d�b���g�b�a�v�d�h�x���p�•�g�h�x��.  

�x �A�Z���^�b�k�l�j�b�[�m�p�•�}�x (�a�Z���h�[�j�Z�g�b�f�b���d�Z�g�Z�e�Z�f�b���j�h�a�i�h�\�k�x�^�`�_�g�g�y���l�Z���i�j�h�k�m�\�Z�g�g�y���l�h�\�Z�j�m������ 

���E�•�^�_�j�h�f���}���g�_���l�h�c���[�j�_�g�^�����y�d�b�c���i�_�j�r�b�f���m�\�•�c�r�h�\���g�Z���j�b�g�h�d�����Z���l�h�c�����y�d�b�c���i�_�j�r�b�f��

�m�\�•�c�r�h�\���m���k�\�•�^�h�f�•�k�l�v���e�x�^�_�c�� �k�d�Z�a�Z�e�b�� �>�`�_�d���L�j�Z�m�l���•���?�e���J�Z�c�k �m���d�g�b�a�•��

���I�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y�����;�b�l�\�Z �a�Z���j�h�a�m�f�b��.  

�N�•�e�•�i���D�h�l�e�_�j���m���\�_�e�b�q�g�•�c���d�g�b�a�•�����H�k�g�h�\�b���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m�������a�Z�a�g�Z�q�b�\���� 

" �I�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y - �p�_���l�_�����s�h���\�b���j�h�[�b�l�_���a���h�[�j�Z�a�h�f���^�m�f�d�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�����p�_���l�_�����y�d���\�Z�r��

�d�e�•�}�g�l���k�i�j�b�c�f�Z�}���\�Z�r���[�j�_�g�^�����y�d�•���h�[�j�Z�a�b���l�Z���Z�k�h�p�•�Z�p�•�€���\�b�g�b�d�Z�x�l�v���m���g�v�h�]�h���\���]�h�e�h�\�•���i�•�^��

�q�Z�k���a�]�Z�^�m�\�Z�g�g�y���c�h�]�h �g�Z�a�\�b���� 

�Q�_�j�_�a���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y���\�b���i�h�d�Z�a�m�}�l�_���h�k�g�h�\�g�•���\�e�Z�k�l�b�\�h�k�l�•���l�Z���y�d�h�k�l�•���l�h�\�Z�j�m�����=�h�\�h�j�b�l�_��

�i�j�h���i�j�h�[�e�_�f�b�����y�d�•���\�b�j�•�r�m�}���\�Z�r���l�h�\�Z�j�����•���\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}�l�_�����^�e�y���d�h�]�h���\�•�g���i�j�b�a�g�Z�q�_�g�b�c���� 

�=�h�e�h�\�g�Z���p�•�g�g�•�k�l�v���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y �\���l�h�f�m�����s�h���\�h�g�h���^�h�i�h�f�Z�]�Z�}���k�Z�f�•�c���d�h�f�i�Z�g�•�€��

�\�•�^�j�•�a�g�y�l�b�k�v �\�•�^���d�h�e�_�]���i�h���j�b�g�d�m���•���k�l�Z�l�b���[�•�e�v�r���i�h�f�•�l�g�h�x�����Z���d�e�•�}�g�l�Z�f��- �i�h�e�_�]�r�b�l�b��

�i�j�h�p�_�k���\�b�[�h�j�m���l�h�\�Z�j�m���Z�[�h���i�h�k�e�m�]�b���•���a�g�Z�c�l�b���l�_�����s�h���€�f���i�h�l�j�•�[�g�h���k�_�j�_�^���[�Z�]�Z�l�v�h�o��

�\�Z�j�•�Z�g�l�•�\�� 
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�K�Z�f�_���a�Z�\�^�y�d�b���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�x: �h�^�g�•���d�h�f�i�Z�g�•�€���f�b���i�h�^�m�f�d�b���\�•�^�a�g�Z�q�Z�}�f�h�����Z���i�j�h���•�g�r�•��

- �\�a�Z�]�Z�e�•���g�_���i�Z�f�
�y�l�Z�}�f�h.  

�I�_�j�_�\�Z�]�b���d�e�Z�k�g�h�]�h���k�_�j�\�•�k�m���� 

- �J�•�k�l���d�•�e�v�d�h�k�l�•���e�h�y�e�v�g�b�o���d�e�•�}�g�l�•�\���^�h���l�\�h�]�h���[�j�_�g�^�m; 

- �A�\�h�j�h�l�g�•�k�l�v�����i�h�\�_�j�g�_�g�g�y�����i�h�d�m�i�p�•�\;  

- �?�d�h�g�h�f�•�y���[�x�^�`�_�l�m���g�Z���i�j�h�k�m�\�Z�g�g�y���i�j�h�^�m�d�l�•�\���l�Z���d�h�f�i�Z�g�•�€;   

- �I�h�\�l�h�j�g�•���i�h�d�m�i�d�b���^�e�y���l�\�h�]�h���[�j�_�g�^�m;  

- �J�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�•�€���l�\�h�€�o���i�h�k�l�•�c�g�b�o���d�e�•�}�g�l�•�\���k�\�h�€�f���^�j�m�a�y�f;  

- �A�[�•�e�v�r�_�g�g�y���k�_�j�_�^�g�v�h�]�h���q�_�d�m;  

- �K�b�e�v�g�Z���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�Z���i�_�j�_�\�Z�]�Z.  

�I�h�l�j�_�[�Z��- �p�_���l�_�����s�h���a�Z�^�h�\�h�e�v�g�y�}���l�\�•�c���d�e�Z�k�g�b�c���i�j�h�^�m�d�l�����:���a�Z���[�Z�`�Z�g�g�y��- �\�•�^�i�h�\�•�^�Z�}��

�k�_�j�\�•�k�� �;�_�a���g�v�h�]�h���g�_���\�b�c�^�_���i�h �k�i�j�Z�\�`�g�v�h�f�m���a�Z�o�h�i�b�l�b���k�\�h�]�h���d�e�•�}�g�l�Z�� 

�;�Z�`�Z�g�g�y���������H�l�j�b�f�Z�l�b���d�e�Z�k�g�•���_�f�h�p�•�€���l�Z���k�Z�f�h�\�•�^�q�m�l�l�y���i�•�^���q�Z�k���h�[�k�e�m�]�h�\�m�\�Z�g�g�y. 

�;�Z�`�Z�g�g�y���������<�•�^�q�m�\�Z�l�b���k�_�[�_���h�k�h�[�e�b�\�b�f. 

�;�Z�`�Z�g�g�y���������I�j�h�y�\���i�h�\�Z�]�b. 

�;�Z�`�Z�g�g�y���������S�h�[���k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d���[�m�\���d�h�f�i�_�l�_�g�l�g�b�f�����f�•�]���\�•�^�i�h�\�•�k�l�b���g�Z���f�h�`�e�b�\�•��

�^�h�^�Z�l�d�h�\�•���a�Z�i�b�l�Z�g�g�y�����y�d�s�h���\�h�g�b���a�
�y�\�e�y�l�v�k�y�����•���^�h�i�h�f�h�]�l�b���\���k�b�l�m�Z�p�•�€�����y�d�Z �f�h�`�e�b�\�h����

�k�l�Z�g�_�l�v�k�y���a���d�e�•�}�g�l�h�f���i�•�^���q�Z�k���\�a�Z�}�f�h�^�•�€���a���d�h�f�i�Z�g�•�}�x�� 

�1�^�_�g�l�b�q�g�•�k�l�v���[�j�_�g�^�m �± �p�_���l�_���y�d���i�h�a�b�p�•�h�g�m�\�Z�g�g�y���f�h�`�g�Z���i�j�h�y�\�b�l�b��-  �p�_���y�d��

�m�g�•�d�Z�e�v�g�b�b�E �g�Z�[�•�j���h�a�g�Z�d�����a�Z���y�d�b�f�b���k�i�h�`�b�\�Z�q���j�h�a�i�•�a�g�Z�}�����•�^�_�g�l�b�n�•�d�m�}�����f�Z�j�d�m���� 

�P�•���h�a�g�Z�d�b���[�m�\�Z�x�l�v���j�•�a�g�b�f�b�����H�^�g�Z���a���g�b�o, �p�_���l�Z�d�•���\�e�Z�k�l�b�\�h�k�l�•�����y�d�•���f�h�`�g�Z���i�h�[�Z�q�b�l�b����

�i�h�q�m�l�b�����\�•�^�q�m�l�b�����k�i�j�h�[�m�\�Z�l�b���g�Z���k�f�Z�d���Z�[�h���a�Z�i�Z�o��- �p�•���h�a�g�Z�d�b���g�Z�a�b�\�Z�x�l�v���Z�l�j�b�[�m�l�Z�f�b 

�[�j�_�g�^�m���� 

�A�f�•�k�l�h�\�g�• �h�a�g�Z�d�b�����y�d�•���k�i�h�`�b�\�Z�q���i�j�b�i�b�k�m�}���[�j�_�g�^�m�����g�Z�a�b�\�Z�x�l�v���b�E�h�]�h �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b-

�k�l�b�d�Z�f�b.  
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�S�_���h�^�g�Z���h�a�g�Z�d�Z��- �[�m�^�v-�y�d�•���Z�k�h�p�•�Z�p�•�€�m, �k�l�Z�\�e�_�g�g�y�����i�h�q�m�l�l�y���l�Z���k�m�^�`�_�g�g�y�����y�d�•��

�k�i�h�`�b�\�Z�q���i�h�\�¶�y�a�m�}���a���f�Z�j�d�h�x���l�h�\�Z�j�m���� 

�1�a���]�j�m�i�b���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d���\�b�j�•�a�g�y�x�l�v���h�d�j�_�f�b�c �d�e�Z�k�����s�h���g�Z�e�_�`�b�l�v���l�•�e�v�d�b���^�h��

�n�m�g�d�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�•�G �y�d�h�k�l�•���f�Z�j�d�b�����l�h�[�l�h���^�h���y�d�h�k�l�•���l�Z���g�Z�^�•�b�E�g�h�k�l�•���l�h�\�Z�j�m�������a�f�•�k�l���p�v�h�]�h��

�d�e�Z�k�m���g�Z�a�b�\�Z�x�l�v���y�d�h�k�l�y�f�b�� 

 

�D�h�f�i�Z�g�•�€�����h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�•���g�Z���d�e�•�}�g�l�Z�����i�j�b�g�h�k�y�l�v���g�Z�����������[�•�e�v�r�_���i�j�b�[�m�l�d�m���i�h�j�•�\�g�y�g�h���a��

�•�g�r�b�f�b�����^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y��ÇDeloitteÈ).  

�A�Z�e�m�q�_�g�g�y�� �g�h�\�h�]�h�� �d�e�•�}�g�l�Z�� �h�[�o�h�^�b�l�v�k�y�� �d�h�f�i�Z�g�•�€�� �i�j�b�[�e�b�a�g�h�� �\�� �i�
�y�l�v�� �j�Z�a�•�\��

�^�h�j�h�`�q�_�����g�•�`���m�l�j�b�f�Z�g�g�y���g�Z�y�\�g�h�]�h���� 

�:�� �i�h�\�_�j�g�m�l�b�� �d�e�•�}�g�l�Z���� �y�d�b�c�� �i�•�r�h�\�� �^�h�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\���� �m�� ������ �j�Z�a�•�\�� �^�h�j�h�`�q�_���� �g�•�`��

�m�l�j�b�f�Z�l�b���c�h�]�h���j�Z�g�•�r�_�����< �i�•�^�l�\�_�j�^�`�_�g�g�y �}���g�_���h�^�g�_���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�����a�h�d�j�_�f�Z��ÇForrester 

ResearchÈ (2019), �a�]�•�^�g�h���y�d�h�]�h�� �m�l�j�b�f�Z�g�g�y���•�k�g�m�x�q�h�]�h���d�e�•�}�g�l�Z���\����-�������j�Z�a�•�\���^�_�r�_�\�r�_��

�g�•�`���a�Z�e�m�q�_�g�g�y���g�h�\�h�]�h���� 

�L�Z�d���k�Z�f�h�����^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y��ÇHarvard Business Review�  ́���������������i�h�d�Z�a�Z�e�h�����s�h���a�[�•�e�v�r�_�g�g�y��

�e�h�y�e�v�g�h�k�l�•���d�e�•�}�g�l�•�\���g�Z���������f�h�`�_���i�j�b�a�\�_�k�l�b���^�h���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���i�j�b�[�m�l�d�m���g�Z������-95%.  

�:�� �a�]�•�^�g�h�� �a �\�b�k�g�h�\�d�•�\��ÇBain&Company�  ́ (2018): 7������ �i�j�b�[�m�l�d�m�� �]�_�g�_�j�m�}�l�v�k�y�� ��������

�e�h�y�e�v�g�b�o���d�e�•�}�g�l�•�\���� 

�I�j�b�d�e�Z�^�Z�f�b���l�Z�d�b�o���k�i�•�\�a�Z�e�_�`�g�h�k�l�_�c���}����ÇAmazon Prime�  ́�± �p�_���i�j�h�]�j�Z�f�Z���e�h�y�e�v�g�h�k�l�•����

�y�d�Z���a�Z�h�o�h�q�m�}���i�h�\�l�h�j�g�•���i�h�d�m�i�d�b�����•���i�•�^�\�b�s�m�}���k�_�j�_�^�g�•�c���q�_�d���� 

�³Starbucks Rewards�  ́ �± �l�Z�d�h�`�� �i�j�h�]�j�Z�f�Z�� �e�h�y�e�v�g�h�k�l�•�� �^�e�y�� �i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�Z�p�•�€���� �k�b�k�l�_�f�b��

�e�h�y�e�v�g�h�k�l�•���l�Z���a�Z�e�m�q�_�g�g�y���•�]�j�h�\�h�]�h���f�_�l�h�^�m���^�e�y���m�l�j�b�f�Z�g�g�y���d�e�•�}�g�l�•�\���� 

�I�_�j�_�\�Z�]�b���[�j�_�g�^�m 
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�P�_���k�i�b�k�h�d���k�b�e�v�g�b�o���k�l�h�j�•�g���d�h�f�i�Z�g�•�€�����^�_���i�h�l�j�•�[�g�h���h�p�•�g�b�l�b���k�\�•�c���[�j�_�g�^���h�[�
�}�d�l�b�\�g�h�����g�_��

�h�a�b�j�Z�x�q�b�k�v���g�Z���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\���•���g�_���i�h�j�•�\�g�x�x�q�b���k�_�[�_���a���g�b�f�b�� �D�h�e�b���f�b���]�h�\�h�j�b�f�h���i�j�h��

�k�b�e�v�g�•���k�l�h�j�h�g�b��- �n�h�d�m�k�m�\�Z�l�b�k�y���i�h�l�j�•�[�g�h���k�Z�f�_���g�Z���l�b�o�����y�d�•���p�•�g�g�•���^�e�y���g�Z�r�b�o���d�e�•�}�g�l�•�\�� 

�L�h�q�d�b���^�b�n�_�j�_�g�p�•�Z�p�•�€ 

�P�_���l�•���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b���l�Z���\�b�]�h�^�b�����y�d�•���e�x�^�b���q�•�l�d�h���Z�k�h�p�•�x�x�l�v���•�a���l�\�h�€�f���[�j�_�g�^�h�f�����P�_���l�•��

�n�Z�d�l�h�j�b�����\���y�d�b�o���l�b���i�_�j�_�j�Z�o�h�\�m�}�r���k�\�h�€���\�•�^�f�•�g�g�h�k�l�•���\�•�^���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\�� 

�I�_�j�_�\�Z�]�b���[�j�_�g�^�m���•���l�h�q�d�b���^�b�n�_�j�_�g�p�•�Z�p�•�€���[�m�\�Z�x�l�v���j�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�f�b���l�Z���_�f�h�p�•�c�g�b�f�b����

�<�h�g�b���h�^�g�Z�d�h�\�h���\�Z�`�e�b�\�•�����d�h�f�i�Z�g�•�x �y�d�m���e�x�[�e�y�l�v, �g�_�f�h�`�e�b�\�h���j�h�a�\�b�\�Z�l�b���[�_�a��

�k�b�e�v�g�b�o���j�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�o���k�l�h�j�•�g�����•���\�`�_���l�b�f���[�•�e�v�r�_���g�_�f�h�`�e�b�\�h���j�h�a�\�b�\�Z�l�b���[�_�a��

�_�f�h�p�•�c�g�b�o�� 

�L�h�`���^�h�\�•�j�Z�����p�_���i�_�j�r�_���a���q�h�]�h���i�h�l�j�•�[�g�h���i�h�q�Z�l�b�����J�b�a�b�d�b���}���������������Z�e�_ �y�d�s�h �p�_���i�j�h�k�l�h��

�k�l�j�Z�o�����l�h�^�•���f�b���a�f�h�`�_�f�h���a���g�b�f���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���� 

�>�j�m�]�h�x �\�Z�`�e�b�\�h�x �k�d�e�Z�^�h�\�h�x �} �d�h�f�Z�g�^�Z�����y�d�Z���k�l�\�h�j�x�}���p�_�c���[�j�_�g�^�����S�h�[���a�•�[�j�Z�l�b��

�^�•�c�k�g�h���d�j�m�l�m���d�h�f�Z�g�^�m�����\�Z�f���i�h�l�j�•�[�g�h���\���i�_�j�r�m���q�_�j�]�m���r�m�d�Z�l�b���p�•�g�g�h�k�l�•�����_�f�i�Z�l�•�x�����l�Z��

�[�Z�`�Z�g�g�y���j�h�a�\�b�\�Z�l�b�k�v�����Z���\�^�j�m�]�m �i�j�h�n�_�k�•�c�g�•���d�h�f�i�_�l�_�g�l�g�h�k�l�•�����;�h���l�•�e�v�d�b���a�e�Z�]�h�^�`�_�g�Z��

�d�h�f�Z�g�^�Z���a�f�h�`�_���\�b�^�Z�\�Z�l�b�������������•�a�����������f�h�`�e�b�\�b�o�����L�•�e�v�d�b���d�h�e�b���m���k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�Z��

�a�Z�d�j�b�l�•���[�Z�a�h�\�•���i�h�l�j�_�[�b�����\�•�g���a�Z�h�o�h�q�_�g�h���[�m�^�_���\�•�^�^�Z�\�Z�l�b���[�Z�]�Z�l�h���k�b�e���g�Z���\�Z�r�m���j�h�[�h�l�m����

�L�h�[�l�h�����d�h�e�b���e�x�^�b�g�Z���i�h�]�Z�g�h���k�i�b�l�v�����g�_���f�Z�}���q�Z�k�m���g�Z���k�_�[�_���\�h�g�Z���g�_���a�f�h�`�_���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b��

�o�h�q�Z���[�b���g�Z�������������P�_���f�h�`�g�Z���i�j�h�k�e�•�^�d�m�\�Z�l�b. �I �h�j�Z�o�m�\�Z�l�b �1�3�6���^�_�d�•�e�v�d�h�o��

�k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�•�\ �•���i�h�^�b�\�b�l�b�k�y�����s�h���\���€�o���j�h�[�h�l�•���}���\�•�^�f�•�g�g�h�]�h�����f�h�`�e�b�\�h���k�Z�f�_���p�_���a�f�h�`�_��

�^�Z�l�b���\�k�•�f���r�Z�e�_�g�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���� 

�H�^�g�Z���a���g�Z�c�]�h�e�h�\�g�•�r�b�o���a�Z�^�Z�q���[�m�^�v-�y�d�h�]�h���d�_�j�•�\�g�b�d�Z���± �f�h�l�b�\�Z�p�•�y���d�h�f�Z�g�^�b�����P�_��

�f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���j�•�a�g�•���\�b�^�b���^�•�y�e�v�g�h�k�l�•�����^�h�^�Z�l�d�h�\�•���^�h���j�h�[�h�l�b�����i�j�h�l�_���g�Z�c�d�j�Z�s�h�x��

�f�h�l�b�\�Z�p�•�}�x���^�e�y���k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�•�\���± �f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���g�Z�^���k�d�e�Z�^�g�b�f�b���l�Z��

�p�•�d�Z�\�b�f�b���a�Z�\�^�Z�g�g�y�f�b���� 

�P�_ �^�Z�} �f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���j�Z�a�h�f���d�j�m�l�b�f���e�x�^�y�f�����n�Z�o�•�\�p�y�f�����i�j�h�n�_�k�•�h�g�Z�e�Z�f, 

�l�h�[�l�h���\���d�h�e�•���k�b�e�v�g�b�o���d�h�e�_�]�����P�_���^�h�i�h�f�Z�]�Z�}���i�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���\���d�h�f�Z�g�^�•���e�h�y�e�v�g�•�k�l�v��� ��
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�d�h�f�n�h�j�l�������[�e�b�a�v�d�•�k�l�v���•���a�Z�e�m�q�_�g�•�k�l�v��� ���•�g�l�_�j�_�k�������\�b�d�e�b�d�b�����K�Z�f�_���e�h�y�e�v�g�•�k�l�v���l�Z��

�a�Z�e�m�q�_�g�•�k�l�v���^�h�i�h�f�h�`�_���^�h�k�y�]�l�b���j�_�Z�e�v�g�b�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\���� 

Ç�:�e�_���\���i�_�j�r�m���q�_�j�]�m�����l�j�_�[�Z���[�m�^�m�\�Z�l�b���e�x�^�k�v�d�•���\�•�^�g�h�k�b�g�b�����\�h�g�b���a�Z�i�h�j�m�d�Z��

�^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�b�o���d�j�m�l�b�o���k�l�h�k�m�g�d�•�\�����G�_���\�b�l�j�Z�q�Z�c�l�_���q�Z�k���g�Z���[�h�j�h�l�v�[�m�����\�b�l�j�Z�q�Z�c�l�_���g�Z��

�k�l�\�h�j�_�g�g�y��È 

 

 

1.2 �K�m�l�g�•�k�l�v���l�Z���a�g�Z�q�_�g�g�y���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���m���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�•�c���^�•�y�e�v�g�h�k�l�• 

�i �•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z 

�M���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�h�f�m���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m���h�k�g�h�\�g�Z���d�h�g�p�_�i�p�•�y���l�Z���f�_�l�Z���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m��

�i�h�^�•�[�g�•. �P�_���[�m�e�h���h�i�b�k�Z�g�h���\���i�_�j�r�•�c���q�Z�k�l�b�g�•���j�h�a�^�•�e�m�����H�^�g�Z�d���i�j�h�p�_�k���i�h�[�m�^�h�\�b��

�[�j�_�g�^�m���l�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���g�b�f���f�h�`�m�l�v���\�•�^�j�•�a�g�y�l�b�k�y���i�_�\�g�b�f���q�b�g�h�f�� 

�G�b�`�q�_ �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�h���[�Z�]�Z�l�h���[�j�_�g�^�•�\�����Z�^�`�_���\�h�g�b���}���^�e�y���g�Z�k���g�Z�c�[�•�e�v�r���a�g�Z�q�m�s�b�f�b�� 

�>�e�y���l�h�]�h�����s�h�[���j�h�a�i�h�\�•�k�l�b�����s�h���a�Z���[�j�_�g�^ - �g�Z�f �g�_���i�h�l�j�•�[�g�h���g�Z�^�Z�\�Z�l�b �[�Z�]�Z�l�h��

�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€, �i�h�l�j�•�[�g�h���e�b�r�_ �a�Z�a�g�Z�q�b�l�b���q�b�f���a�Z�c�f�Z�}�l�v�k�y �d�h�f�i�Z�g�•�y���•���y�d���\�h�g�Z��

�\�b�^�•�e�y�}�l�v�k�y�����A�\�b�q�Z�c�g�h�����^�e�y���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y �f�h�`�g�Z���i�h�^�b�\�b�l�b�k�v �\�k�x���€�o���k�l�j�Z�l�_�]�•�x�����q�b��

�•�k�l�h�j�•�x���[�j�_�g�^�m�� �:�e�_, �\ �i�_�j�r�m���q�_�j�]�m�����[�j�_�g�^�± �p�_���d�Z�e�_�c�^�h�k�d�h�i���k�i�j�b�c�g�y�l�l�y�����s�h��

�n�h�j�f�m�}�l�v�k�y���\���m�y�\�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z���a���[�_�a�e�•�q�•���Z�k�h�p�•�Z�p�•�c���� 

�M�y�\�•�l�v �k�h�[�•, �s�h���f�b, �y�d���d�e�•�}�g�l�b, �f�Z�e�b �d�e�•�}�g�l�k�v�d�b�c���^�h�k�\�•�^�����•���^�e�y���l�h�]�h���s�h�[���j�h�a�d�Z�a�Z�l�b��

�\�Z�f���i�j�h���d�h�f�i�Z�g�•�x���g�Z�f �^�h�k�l�Z�l�g�v�h �h�i�b�k�Z�l�b���\�Z�f�����]�h�^�b�g�g�b�d�b�����s�h���a�[�_�j�•�]�Z�x�l�v���`�b�l�l�y��

�q�_�j�_�i�Z�o�Z�f�����•���\�b���a�^�h�]�Z�^�Z�}�l�_�k�v�����s�h���f�h�\�Z���c�^�_���i�j�h��ÇCertinaÈ.  

�Q�b���©�a�\�m�d���[�m�e�v�[�Z�r�h�d���•��No Martini, no party. �:�[�h��The taste of life �Z�[�h Enjoy the 

momentÈ - �\�b���a�j�h�a�m�f�•�}�l�_�����s�h���f�h�\�Z���i�j�h���©MartiniÈ. �Q�b���i�h�d�m�k�Z�g�_���y�[�e�m�d�h�����a�•���k�l�Z�e�•����

�k�l�b�e�v�g�_�����j�h�a�m�f�g�_���l�Z���\�b�r�m�d�Z�g�_���± ÇAppleÈ - ���>�m�f�Z�c���•�g�Z�d�r�_��. 
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�G�_�c�f�h�\�•�j�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y��ÇNikeÈ �± �y�d�Z���}���i�j�h�^�Z�\�p�_�f���k�i�h�j�l�b�\�g�h�]�h���h�^�y�]�m���l�Z���\�a�m�l�l�y����

�i�j�h�l�_���p�y���d�h�f�i�Z�g�•�y���}���f�h�l�b�\�Z�l�h�j�h�f�����i�•�^�l�j�b�f�m�}���Z�l�e�_�l�•�\ �•���l�j�Z�g�k�e�x�} "Just do it" 

�����I�j�h�k�l�h���a�j�h�[�b���p�_������  

�I�j�h�l�_���p�_�c���d�e�•�}�g�l�k�v�d�b�c �^�h�k�\�•�^���f�h�`�_���\�•�^�j�•�a�g�y�l�b�k�v�����H�^�g�b�f �a���i�j�h�\�•�^�g�b�o���f�_�l�h�^�•�\���^�e�y��

�a�Z�d�h�o�m�\�Z�g�g�y���\���[�j�_�g�^���}���a�Z�i�j�h�r�_�g�g�y���•�g�n�e�x�_�g�k�_�j�•�\���g�Z���e�h�d�Z�p�•�x���[�j�_�g�^�m�����Z�[�h���i�h�^�h�j�h�`����

�Z�[�h���i�j�_�k-�i�Z�d�����O�h�q�_�f�h �j�h�a�i�h�\�•�k�l�b���•�k�l�h�j�•�x���i�j�h���h�^�g�m���l�Z�d�m���i�h�^�h�j�h�`�����H�^�g�Z���[�e�h�]�_�j�d�Z��

�f�Z�e�Z���a�f�h�]�m���\�•�^�\�•�^�Z�l�b���•���a�Z�a�b�j�g�m�l�b���\���i�Z�j�d���Z�l�j�Z�d�p�•�h�g�•�\���\�g�h�q�•����ÇDisney & PandoraÈ 

�j�h�[�b�e�b���d�h�e�Z�[�Z�j�Z�p�•�x�����i�_�\�g�h���p�_���[�m�e�h���a���g�Z�]�h�^�b���€�o���d�h�g�l�j�Z�d�l�•�\���l�Z���k�i�•�\�i�j�Z�p�•�����<�h�g�b���^�Z�e�b��

�a�f�h�]�m���•�g�n�e�x�_�g�k�_�j�Z�f���a�Z�\�•�l�Z�l�b���^�h���g�b�o���\���]�h�k�l�•���\���I�Z�j�b�`�k�v�d�b�c���>�•�k�g�_�c-�e�_�g�^ - �p�_��

�g�_�c�f�h�\�•�j�g�b�c���f�Z�k�r�l�Z�[�����p�_���d�h�k�f�•�q�g�b�c���j�•�\�_�g�v�����p�_���^�b�\�h�\�b�`�g�Z���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�y�����•���p�_��

�a�Z�\�`�^�b�����y�d�����d�h�e�b���f�b���[�m�e�b���^�•�l�v�f�b�����k�_�j�^�_�q�g�•���f�m�e�v�l�n�•�e�v�f�b�� 

�L�h�^�•���m�\�_�q�_�j�•, �m �j�_�k�l�h�j�Z�g�•���\���i�Z�j�d�m���M�h�e�l�Z�����i�•�k�e�y���a�Z�d�j�b�l�l�y, �i�Z�j�d���[�m�\���^�•�c�k�g�h���i�h�j�h�`�g�•�c 

�l�Z���q�b�k�l�b�c�����1���\�k�•���a�Z�e�b�r�b�e�b�k�v���i�•�k�e�y���a�Z�d�j�b�l�l�y�����e�b�r�_���^�e�y���g�b�o�� - �f�m�a�b�d�Z�����k�\�•�l�e�h�����\�k�_��

�[�m�e�h���f�Z�]�•�q�g�h�����I�Z�j�d���\�e�x�[�b�\���\���k�_�[�_���g�Z�a�Z�\�`�^�b�����i�h�^�Z�j�m�\�Z�\�r�b���g�_�c�f�h�\�•�j�g�•���i�h�q�m�l�l�y, �s�h��

�f�j�•�€���f�Z�x�l�v���a�[�m�\�Z�l�b�k�v�����K�e�h�]�Z�g �d�h�f�i�Z�g�•�€��- "The happiest place on Earth." 

�����G�Z�c�s�Z�k�e�b�\�•�r�_���f�•�k�p�_���g�Z���A�_�f�e�•����. �L�Z�d�b�o���a�Z�o�h�^�•�\, �l�Z�d�h�]�h���k�_�j�\�•�k�m���l�Z���\�Z�m-�_�n�_�d�l�m���^�e�y��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�Z���f�h�`�_���k�l�\�h�j�b�l�b�����k�Z�f�_ �k�b�k�l�_�f�Z �e�h�y�e�v�g�b�o���d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���� 

�Y�d�s�h���a�Z�i�b�l�Z�l�b���d�h�`�g�h�]�h���a���g�Z�k: �y�d�b�c���[�m�\���g�Z�c�d�j�Z�s�b�c���`�_�k�l���Z�[�h���\�Z�m-�_�n�_�d�l�����y�d�b�c��

�d�h�f�i�Z�g�•�y���j�h�[�b�e�Z���^�e�y���\�Z�k, �s�h�[ �p�_���[�m�e�h�" 

�1���\�•�^�i�h�\�•�^�_�c���a���l�Z�d�b�f�b���g�_�c�f�h�\�•�j�g�b�f�b���•�k�l�h�j�•�y�f�b���[�m�^�_���[�_�a�e�•�q�����1���g�Z�c�]�h�e�h�\�g�•�r�_���p�_��

�f�h�`�_���[�m�l�b���g�_���d�h�f�i�Z�g�•�y-�]�•�]�Z�g�l�����g�_���\�k�_�k�\�•�l�g�v�h�\�•�^�h�f�b�c �[�j�_�g�^�����Z���m�k�f�•�o�g�_�g�b�c���l�Z��

�_�f�i�Z�l�b�q�g�b�c���Z�^�f�•�g�•�k�l�j�Z�l�h�j�����s�h���\�j�y�l�m�\�Z�\ �\�Z�k���\�•�^���a�e�b�\�b���\���g�Z�c�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�c���f�h�f�_�g�l��

�\�Z�r�h�]�h���`�b�l�l�y�����s�_���a�Z�k�i�h�d�h�€�\���•���i�_�j�_�a�Z�f�h�\�b�\���[�m�d�_�l���d�\�•�l�•�\���^�e�y���\�Z�k�����[�h���f�b�g�m�e�•���a�Z�\�¶�y�e�b 

�i�h�d�b���\�b���[�m�e�b���a�Z�c�g�y�l�• �i�h�k�e�m�]�h�x���a�Z�����y�d�h�x���i�j�b�c�r�e�b���i�_�j�r�h�q�_�j�]�h�\�h.  

�G�Z�c�d�j�Z�s�• �k�_�j�\�•�k�b���f�h�`�g�Z���a�m�k�l�j�•�l�b���d�h��̀g�h�]�h � �̂g�y.  

�K�_�j�_�^���g�_�c�f�h�\�•�j�g�b�o���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���\�_�e�b�d�b�o���[�j�_�g�^�•�\: ÇNova Poshta�  ́�± �^�h�k�l�Z�\�d�Z��

�f�Z�c�[�m�l�g�v�h�]�h, �[�j�_�g�^�����s�h���•�g�h�^�•���a�^�Z�}�l�v�k�y�����s�h���f�h�`�_���\�k�_���� 
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�³�*�X�Q�L�D�´���± �g�_�c�f�h�\�•�j�g�b�c���[�j�_�g�^���d�_�j�Z�f�•�d�b�����y�d�b�c���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�•���g�Z�j�h�^�g�•��

�f�h�l�b�\�b.  

�:�[�h���©�M�d�j�a�Z�e�•�a�g�b�p�y�ª�����y�d�Z���k�l�Z�e�Z���i�h�i�m�e�y�j�g�b�f���k�b�f�\�h�e�h�f���k�l�Z�[�•�e�v�g�h�k�l�•���l�Z���}�^�g�h�k�l�•���\��

�M�d�j�Z�€�g�•���i�•�^���q�Z�k���d�h�g�n�e�•�d�l�m�� 

�S�h���`���\�k�•���p�•���[�j�_�g�^�b���h�[�¶�}�^�g�m�x�l�v? - �<�k�•���\�h�g�b���f�Z�x�l�v �q�•�l�d�m���•�^�_�g�l�b�q�g�•�k�l�v �l�Z �p�•�g�g�h�k�l�•.  

�I�j�h�i�h�g�m�x�l�v �y�d�•�k�g�•���i�j�h�^�m�d�l�b �Z�[�h �i�h�k�e�m�]�b�����y�d�•���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�x�l�v���i�h�l�j�_�[�Z�f���k�\�h�€�o��

�d�e�•�}�g�l�•�\�� 

�<�h�g�b���f�Z�x�l�v���d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�m���n�•�e�h�k�h�n�•�x�����y�d�Z���k�l�h�k�m�}�l�v�k�y���y�d���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o�����l�Z�d���•��

�a�h�\�g�•�r�g�•�o���d�e�•�}�g�l�•�\�� 

�F�Z�x�l�v �k�b�e�v�g�b�c���_�f�h�p�•�c�g�b�c���a�\�
�y�a�h�d �a�•���k�\�h�€�f�b���d�e�•�}�g�l�Z�f�b�� 

�K�l�\�h�j�x�x�l�v�� �i�h�a�b�l�b�\�g�b�c���^�h�k�\�•�^ �^�e�y���k�\�h�€�o���d�e�•�}�g�l�•�\���g�Z���\�k�•�o���_�l�Z�i�Z�o���\�a�Z�}�f�h�^�•�€�� 

�I�h�k�l�•�c�g�h���\�^�h�k�d�h�g�Z�e�x�x�l�v�k�y �l�Z �Z�^�Z�i�l�m�x�l�v�k�y �^�h���i�h�l�j�_�[���j�b�g�d�m�����Z�^�Z�i�l�m�x�l�v�k�y���^�h��

�g�h�\�b�o���m�f�h�\. 

�S�h�[���k�l�\�h�j�b�l�b���k�b�e�v�g�b�c �[�j�_�g�^�����\�b�a�g�Z�q�����y�d�m���j�h�e�v���\�•�g���]�j�Z�l�b�f�_���\���`�b�l�l�•��

�i�h�d�m�i�p�•�\�"�� 

�G�Z�i�j�b�d�e�Z�^����ÇTiffanyÈ�± �p�_���•���i�j�b�d�j�Z�k�b�����•���f�j�•�y���i�j�h���d�h�o�Z�g�g�y�����Z���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �g�Z�]�Z�^�m�}�����s�h��

�d�h�`�g�Z���`�•�g�d�Z���± �h�k�h�[�e�b�\�Z���� 

�J�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�•���i�h�l�j�_�[�b�����o�Z�j�q�m�\�Z�g�g�y�����e�h�]�•�k�l�b�d�Z�����[�_�a�i�_�d�Z�� 

�?�f�h�p�•�b�E�g�•���i�h�l�j�_�[�b�����\�b�j�Z�`�_�g�g�y���i�h�q�m�l�l�•�\�����\�•�^�q�m�l�l�y���•�^�_�g�l�b�q�g�h�k�l�•�����k�i�h�g�l�Z�g�g�•�k�l�v���•���]�j�Z���� 

�;�j�_�g�^�����g�Z���\�•�^�f�•�g�m���\�•�^���a�\�b�q�Z�c�g�h�]�h���l�h�\�Z�j�m�����\�i�e�b�\�Z�}���g�Z���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z���a���l�j�v�h�o���k�l�h�j�•�g���� 

�I�h�q�b�g�Z�x�q�b���a���i�_�j�r�h�€ �n�m�g�d�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€�����[�j�_�g�^���i�j�h�i�h�g�m�}���f�Z�d�k�b�f�m�f���Z�d�l�m�Z�e�v�g�h�€��

�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€���l�Z���]�Z�j�Z�g�l�m�}���g�_�a�f�•�g�g�b�c���h�[�k�y�]���k�i�h�`�b�\�q�b�o���\�e�Z�k�l�b�\�h�k�l�_�c�� 

�A���^�j�m�]�h�€���k�l�h�j�h�g�b��- �_�f�h�p�•�c�g�h-�i�k�b�o�h�e�h�]�•�q�g�h�€ - �k�l�\�h�j�x�x�l�v�k�y���k�l�•�c�d�•�����^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•��

�i�h�a�b�l�b�\�g�•���\�•�^�g�h�k�b�g�b���a�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�_�f�����e�h�y�e�v�g�•�k�l�v������ 
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�L�j�_�l�y���k�l�h�j�h�g�Z��- �d�m�e�v�l�m�j�g�Z �[�Z�a�Z�����h�k�g�h�\�Z���•�k�g�m�\�Z�g�g�y���[�j�_�g�^�m�����h�k�d�•�e�v�d�b���\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�} 

�k�b�k�l�_�f�m���p�•�g�g�h�k�l�_�c�����l�j�Z�^�b�p�•�c���l�Z���g�h�j�f�����y�d�•���i�h�^�•�e�y�x�l�v���p�•�e�v�h�\�b�c���k�_�]�f�_�g�l���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\.  

�1�k�l�h�j�b�q�g�b�c���j�h�a�\�b�l�h�d���i�h�d�Z�a�m�}�����s�h���[�j�_�g�^�b���_�\�h�e�x�p�•�h�g�m�\�Z�e�b�����s�h�[���Z�k�h�p�•�x�\�Z�l�b�k�y���a��

�y�d�•�k�l�x���l�Z���k�l�Z�[�•�e�v�g�•�k�l�x���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����A�]�h�^�h�f���\�h�g�b���i�_�j�_�l�\�h�j�b�e�b�k�y���g�Z���h�[�j�Z�a�b���l�Z��

�k�i�h�k�•�[���`�b�l�l�y�����y�d�•���e�x�^�b���i�j�Z�]�g�m�e�b���\�•�^�l�\�h�j�b�l�b�����K�v�h�]�h�^�g�•���[�j�_�g�^�b���f�Z�x�l�v���g�h�\�m��

�n�m�g�d�p�•�x�����l�_�i�_�j���\�h�g�b���}���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f�b�����y�d�•���f�h�`�m�l�v���i�•�^�l�\�_�j�^�b�l�b���h�q�•�d�m�\�Z�g�g�y���l�Z��

�a�g�b�a�b�l�b���j�b�a�b�d���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���i�•�^���q�Z�k���i�j�b�c�g�y�l�l�y���j�•�r�_�g�v�����K�v�h�]�h�^�g�•���h�^�g�b�f���•�a��

�g�Z�c�i�h�i�m�e�y�j�g�•�r�b�o���l�j�_�g�^�•�\���}���r�\�b�^�d�•���[�j�_�g�^�b�����y�d�•���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�x�l�v�k�y���r�\�b�^�d�b�f���•��

�a�g�Z�q�g�b�f���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�f���i�h�i�m�e�y�j�g�h�k�l�•�����P�•���[�j�_�g�^�b���d�b�^�Z�x�l�v���\�b�d�e�b�d���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�•�c��

�d�h�g�p�_�i�p�•�€���[�j�_�g�^�•�\�����D�j�•�f���l�h�]�h�����s�_���h�^�g�Z���i�h�i�m�e�y�j�g�Z���l�_�g�^�_�g�p�•�y���i�h�e�y�]�Z�}���\���l�h�f�m�����s�h��

�[�j�_�g�^�b�g�]���i�j�h�^�h�\�`�m�}���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�����l�h�[�l�h���k�l�Z�}���a�Z�k�h�[�h�f���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���\�k�•�}�x���k�b�k�l�_�f�h�x�� 

�;�j�_�g�^���k�l�Z�}���\�Z�`�e�b�\�b�f���_�e�_�f�_�g�l�h�f �^�e�y���j�h�[�h�l�b���a���•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�b�f�b���l�Z��

�d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�b�f�b���d�e�•�}�g�l�Z�f�b�����<�k�•���l�j�_�g�^�b���g�Z���^�Z�g�b�c���f�h�f�_�g�l���i�•�^�l�\�_�j�^�`�m�x�l�v. �L�_, �s�h��

�k�b�e�v�g�b�c���[�j�_�g�^���}���^�m�`�_���p�•�g�g�b�f���Z�d�l�b�\�h�f�����y�d�b�c���k�l�Z�}���\�Z�`�e�b�\�•�r�b�f���a�Z���i�j�b�[�m�l�h�d, �^�e�y��

�^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�h�]�h���m�k�i�•�o�m�����Y�d�s�h���]�h�\�h�j�b�l�b���i�j�h���[�j�_�g�^�b�g�]���\���M�d�j�Z�€�g�•�����\�•�g���l�Z�d�h�`��

�g�Z�[�b�j�Z�}���h�[�_�j�l�•�\�����i�j�h�l�_���j�b�g�h�d���f�Z�}���k�\�h�€���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•. �<�i�e�b�\���j�b�g�d�m���l�Z���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\��- 

�[�j�_�g�^�b���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���\�k�•���Z�k�i�_�d�l�b���`�b�l�l�y���e�x�^�_�c�����g�Z�^�Z�x�q�b���a�g�Z�q�g�b�c���\�i�e�b�\���g�Z���€�o�g�•��

�_�f�h�p�•�€�����p�•�g�g�h�k�l�•���l�Z���i�h�\�_�^�•�g�d�m�� 

�;�j�_�g�^�b�g�]���± �p�_���i�j�h�p�_�k�����y�d�b�c���i�h�k�l�•�c�g�h���j�h�a�\�b�\�Z�}�l�v�k�y�����K�v�h�]�h�^�g�•���\�Z�`�e�b�\�•�k�l�v���[�j�_�g�^�•�\��

�a�j�h�k�l�Z�}�����l�h�f�m���s�h���k�b�e�v�g�•���[�j�_�g�^�b - �}���d�e�x�q�_�f���^�h���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�h�]�h���m�k�i�•�o�m���d�h�f�i�Z�g�•�c�� 

�=�e�h�[�Z�e�v�g�•���l�j�_�g�^�b���^�e�y���\�k�•�o���]�Z�e�m�a�_�c���� 

�=�e�h�[�Z�e�v�g�•���l�_�g�^�_�g�p�•�€���i�h�d�Z�a�m�x�l�v�����s�h���m�k�i�•�r�g�•���i�•�^�i�j�b�}�f�p�•���\�j�Z�o�h�\�m�x�l�v���l�_�o�g�h�e�h�]�•�€���l�Z��

�e�x�^�k�v�d�b�c���n�Z�d�l�h�j�����s�h�[���a�Z�[�_�a�i�_�q�b�l�b���g�Z�c�d�j�Z�s�m���\�a�Z�}�f�h�^�•�x���a���d�e�•�}�g�l�Z�f�b�� 

�I�_�j�_�h�k�f�b�k�e�_�g�g�y���j�h�e�•���j�h�[�h�l�b���\���`�b�l�l�• �e�x�^�b�g�b �k�l�Z�e�h���i�h�i�m�e�y�j�g�h�x���l�_�f�h�x���h�k�l�Z�g�g�•�o��

�j�h�d�•�\�����;�Z�e�Z�g�k���f�•�`���j�h�[�h�l�h�x���l�Z���h�k�h�[�b�k�l�b�f���`�b�l�l�y�f���\�k�_���s�_���\�\�Z�`�Z�}�l�v�k�y��

�g�Z�c�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�f���Z�k�i�_�d�l�h�f. �=�g�m�q�d�•���]�h�^�b�g�b���j�h�[�h�l�b�����\�d�e�x�q�Z�x�q�b���j�h�[�h�l�m �g�Z���g�_�i�h�\�g�b�c��

�j�h�[�h�q�b�c���^�_�g�v�����k�l�Z�x�l�v���\�k�_���[�•�e�v�r���i�h�i�m�e�y�j�g�b�f�b�����A���i�h�q�Z�l�d�h�f���©�&�R�Y�L�G�����ª���\�k�_���g�Z�[�m�e�h��

�a�g�Z�q�g�b�o���h�[�_�j�l�•�\�� 
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�S�_���h�^�b�g���\�Z�`�e�b�\�b�c���Z�k�i�_�d�l���²  �\�Z�j�l�•�k�l�v���`�b�l�l�y�����G�Z�k�i�j�Z�\�^�•���p�_���k�h�p�•�Z�e�v�g�Z���i�j�h�[�e�_�f�Z����

�h�k�d�•�e�v�d�b���[�Z�]�Z�l�h���e�x�^�_�c���k�l�\�_�j�^�`�m�x�l�v�����s�h���`�b�\�m�l�v���\�•�^���a�Z�j�i�e�Z�l�b���^�h���a�Z�j�i�e�Z�l�b�� 

�<�h�g�b �l�Z�d�h�`���\�•�^�a�g�Z�q�b�e�b���\�b�k�h�d�b�c���j�•�\�_�g�v���k�l�j�_�k�m���l�Z���l�j�b�\�h�]�b�����i�h�\�¶�y�a�Z�g�•���a��

�n�•�g�Z�g�k�h�\�b�f�b�����_�d�h�e�h�]�•�q�g�b�f�b���l�Z���i�h�e�•�l�b�q�g�b�f�b���i�j�h�[�e�_�f�Z�f�b���\���M�d�j�Z�€�g�•�� 

�A�\�b�q�Z�c�g�h���p�•���l�j�_�g�^�b���g�_���g�h�\�•�����Z�e�_ �\�h�g�b���}���i�j�h�\�•�^�g�b�f�b. �D�h�f�i�Z�g�•�y�f���\�Z�j�l�h���a�\�_�j�l�Z�l�b���g�Z��

�g�b�o���m�\�Z�]�m�����f�h�`�e�b�\�h���i�h�e�•�i�r�m�\�Z�l�b���y�d�•�k�v�����Z�[�h���g�Z�\�•�l�v���\�b�j�•�r�m�\�Z�l�b���i�_�\�g�•���i�j�h�[�e�_�f�b��

�k�\�h�€�f�b���l�h�\�Z�j�Z�f�b���l�Z �i�h�k�e�m�]�Z�f�b���� 

�I �h�q�b�g�Z�x�q�b���a���i�Z�g�^�_�f�•�€ �\�_�k�v �k�\�•�l���a�f�•�g�b�\�k�y���d�Z�j�^�b�g�Z�e�v�g�h�����E�x�^�b���i�j�Z�]�g�m�l�v���^�h���[�•�e�v�r��

�]�g�m�q�d�h�]�h���]�j�Z�n�•�d�m, �[�Z�e�Z�g�k�m���f�•�`���j�h�[�h�l�h�x���l�Z���h�k�h�[�b�k�l�b�f���`�b�l�l�y�f�����I�Z�g�^�_�f�•�y���a�f�m�k�b�e�Z��

�i�_�j�_�h�k�f�b�k�e�b�l�b���j�h�e�v�����y�d�m���a�Z�c�f�Z�} �j�h�[�h�l�Z���\���`�b�l�l�• �e�x�^�b�g�b. �?�d�h�g�h�f�•�q�g�•���i�j�h�[�e�_�f�b��

�g�Z�[�m�e�b���g�h�\�h�]�h���j�•�\�g�y�����•���l�j�b�\�h�]�b���a���i�j�b�\�h�^�m���i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�]�h�����F�h�`�g�Z��

�g�Z�a�\�Z�l�b���s�_���[�Z�]�Z�l�h���•�g�r�b�o���i�j�h�[�e�_�f�����i�j�h�l�_���y�d�s�h���€�o���i�•�^�k�m�f�m�\�Z�l�b���\�h�g�b���}�����i�h�e�•�l�b�q�g�•����

�^�_�f�h�]�j�Z�n�•�q�g�•�����f�•�]�j�Z�p�•�c�g�•�����_�d�h�g�h�f�•�q�g�•�����i�j�h�^�h�\�h�e�v�q�•�����_�d�h�e�h�]�•�q�g�•���± �\�k�•���\�h�g�b 

�a�Z�]�h�k�l�j�x�x�l�v �k�b�l�m�Z�p�•�x���� 

�H�k�l�Z�g�g�•���^�_�d�•�e�v�d�Z���j�h�d�•�\���\�Z�j�l�•�k�l�v���`�b�l�l�y���g�Z�[�m�e�Z���g�_�c�f�h�\�•�j�g�h�€���p�•�g�g�h�k�l�•.  

�I�h�\�g�h�f�Z�k�r�l�Z�[�g�Z���\�•�c�g�Z���\�i�e�b�g�m�e�Z �l�Z�d�h�`�� �g�Z���k�l�Z�\�e�_�g�g�y���]�j�h�f�Z�^�y�g���^�h���[�j�_�g�^�•�\����

�G�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����[�•�e�v�r�•�k�l�v���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\���\�•�^�f�h�\�e�y�x�l�v�k�y���d�m�i�m�\�Z�l�b���l�h�\�Z�j�b�����i�h�\�¶�y�a�Z�g�•���a��

�J�h�k�•�c�k�v�d�h�x���N�_�^�_�j�Z�p�•�}�x�����;�•�e�v�r�_���l�j�_�l�b�g�b���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\���h�^�g�h�]�h���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y��

�a�Z�a�g�Z�q�b�e�b�����s�h���\�h�g�b���]�h�l�h�\�•���d�m�i�m�\�Z�l�b���l�h�\�Z�j�b �m���k�h�p�•�Z�e�v�g�h���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�]�h���[�•�a�g�_�k�m 

�l�h�f�m���s�h�����p�_�c���[�•�a�g�_�k�����g�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����i�•�^�l�j�b�f�m�} �A�[�j�h�c�g�•���k�b�e�b, �g�Z�^�Z�}���^�h�i�h�f�h�]�m��

�i�h�k�l�j�Z�`�^�Z�e�b�f �����Z�[�h���€�o���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�Z�f�����Z�[�h���j�_�Z�e�•�a�m�} �k�h�p�•�Z�e�v�g�•���i�j�h�_�d�l�b�����I�•�k�e�y��

�a�Z�\�_�j�r�_�g�g�y���d�h�g�n�e�•�d�l�m, �g�Z���i�h�\�_�^�•�g�d�m���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���\���M�d�j�Z�€�g�•���\�i�e�b�\�Z�l�b�f�_: �a�^�Z�l�g�•�k�l�v��

�d�j�Z�€�g�b���\�i�h�j�Z�l�b�k�y���a���•�g�n�e�y�p�•�}�x�����a�g�b�a�b�l�b���[�_�a�j�h�[�•�l�l�y���l�Z���k�l�\�h�j�b�l�b���j�h�[�h�q�•���f�•�k�p�y�� 

�L�h�[�l�h �k�h�p�•�Z�e�v�g�h���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�•���[�•�a�g�_�k�b �l�Z���d�h�f�i�Z�g�•�€ �[�m�^�m�l�v���\�`�_���\�b�]�j�Z�\�Z�l�b �k�_�j�_�^��

�•�g�r�b�o�����[�h���[�m�^�m�l�v���\���i�Z�f�¶�y�l�• �k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����y�d���l�•���s�h���i�•��̂l�j�b�f�m�\�Z�e�b���i�•�^���q�Z�k���g�Z�c�\�Z�`�q�b�o��

�i�_�j�•�h�^�•�\�����F�Z�c�`�_���q�_�j�_�a���l�j�b���j�h�d�b���a���i�h�q�Z�l�d�m���i�Z�g�^�_�f�•�€���[�•�a�g�_�k-�e�•�^�_�j�b���i�j�h�^�h�\�`�m�x�l�v��
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�k�l�b�d�Z�l�b�k�y���•�a���g�b�a�d�h�x���]�e�h�[�Z�e�v�g�b�o�����_�d�h�g�h�f�•�q�g�b�o���•���k�m�k�i�•�e�v�g�b�o���a�f�•�g�����y�d�•���k�m�l�l�}�\�h 

�\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���j�h�[�h�l�m �d�h�f�i�Z�g�•�c���l�Z���€�o���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\��  

�G�Z�c�Z�d�l�m�Z�e�v�g�•�r�b�f�b���i�b�l�Z�g�g�y�f�b���m���k�\�•�l�•���}: �^�h�\�•�j�Z���l�Z���k�l�Z�e�b�c���j�h�a�\�b�l�h�d��

�e�x�^�k�v�d�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m. 

�I�j�h�^�m�d�l�b�\�g�•�k�l�v���i�j�Z�p�•��  

�A�\�¶�y�a�h�d���f�•�`���i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�•�k�l�x���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\ �l�Z���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�x���[�•�a�g�_�k�m �k�\�•�^�q�b�l�v���i�j�h���l�_����

�s�h���d�h�f�i�Z�g�•�€ �g�_���i�h�\�b�g�g�•���a�h�k�_�j�_�^�`�m�\�Z�l�b�k�y���g�Z���\�b�j�•�r�_�g�g�•���[�•�a�g�_�k-�i�b�l�Z�g�v���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d��

�i�h�l�j�_�[���k�\�h�€�o���k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�•�\�����G�Z�l�h�f�•�k�l�v���\�h�g�b���i�h�\�b�g�g�•���i�j�b�c�g�y�l�b���i�•�^�o�•�^���p�•�g�g�h�k�l�• 

�e�x�^�k�v�d�h�]�h���d�Z�i�•�l�Z�e�m�����y�d�b�c���i�j�b�a�\�_�^�_���^�h���i�•�^�\�b�s�_�g�g�y���i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�•���y�d���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�•�\, 

�d�e�•�}�g�l�•�\�����l�Z�d���•���k�m�k�i�•�e�v�k�l�\�Z�� 

�;�Z�]�Z�l�h���e�•�^�_�j�•�\���\�b�a�g�Z�x�l�v�����s�h���a�h�k�_�j�_�^�`�_�g�g�y���g�Z���i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�•���f�Z�}���\�b�j�•�r�Z�e�v�g�_��

�a�g�Z�q�_�g�g�y���^�e�y���m�k�i�•�r�g�h�]�h���k�l�Z�g�h�\�e�_�g�g�y���d�h�f�i�Z�g�•�€�����Z�e�_���€�f���i�h�l�j�•�[�g�h���i�_�j�_�c�l�b���\�•�^��

�m�k�\�•�^�h�f�e�_�g�g�y���g�_�h�[�o�•�^�g�h�k�l�•���\�b�j�•�r�_�g�g�y���g�Z�]�Z�e�v�g�b�o���i�j�h�[�e�_�f���^�h���Z�d�l�b�\�g�b�o���^�•�c���^�e�y��

�^�h�k�y�]�g�_�g�g�y���a�g�Z�q�g�b�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\�����D�h�f�i�Z�g�•�€ �i�h�\�b�g�g�•���\�b�c�l�b���a�Z���j�Z�f�d�b���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�b�o��

�f�_�l�h�^�•�\�� 

�A�Z�\�^�y�d�b���j�•�a�g�b�f���i�•�^�o�h�^�Z�f���•���l�_�o�g�h�e�h�]�•�y�f���\�h�g�b���f�h�`�m�l�v���\�•�^�d�j�b�l�b���g�h�\�•���k�i�h�k�h�[�b���h�p�•�g�d�b��

�l�Z���i�h�d�j�Z�s�_�g�g�y���i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�•���l�Z���j�h�a�\�b�l�d�m���k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�•�\�����A�\�b�q�Z�c�g�h�����d�h�`�_�g�b�c 

�[�•�a�g�_�k���•���k�n�_�j�Z���f�Z�x�l�v���k�\�h�€���f�_�l�h�^�b: �^�h�i�h�f�h�]�b�����i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�•���l�Z���_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•����

�<�h�g�b���a�Z�e�_�`�Z�l�v���\�•�^���[�Z�]�Z�l�v�h�o���n�Z�d�l�h�j�•�\�����y�d���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o�����l�Z�d���•���a�h�\�g�•�r�g�•�o�� 

�I�j�h�l�y�]�h�f���h�k�l�Z�g�g�•�o���d�•�e�v�d�h�o���j�h�d�•�\���d�_�j�•�\�g�b�p�l�\�h���d�h�f�i�Z�g�•�c�����s�h���a�Z�c�f�Z�x�l�v�k�y��

�\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�h�f���k�i�h�`�b�\�q�b�o���l�h�\�Z�j�•�\�����l�Z�d�b�o���y�d���i�j�h�^�m�d�l�b���o�Z�j�q�m�\�Z�g�g�y���l�Z���g�Z�i�h�€�����l�h�\�Z�j�b��

�^�e�y���^�h�f�m�����a�Z�k�h�[�b���h�k�h�[�b�k�l�h�€���]�•�]�•�}�g�b���l�Z���h�^�y�]�����a�h�k�_�j�_�^�`�m�\�Z�e�h�k�y���g�Z�k�Z�f�i�_�j�_�^���g�Z���p�•�g�•����

�<�b�l�j�Z�l�b���g�Z���k�b�j�h�\�b�g�m���g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�h���a�j�h�k�e�b�����s�h���i�j�b�a�\�_�e�h���^�h���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���\�Z�j�l�h�k�l�•���\�k�•�o��

�\�b�^�•�\ �i�j�h�^�m�d�p�•�€���l�Z���i�h�k�e�m�]�� 

�I�j�h�l�_�����y�d�s�h���]�h�\�h�j�b�l�b���i�j�h���p�•���a�f�•�g�b, �k�e�•�^���g�_���a�Z�[�m�\�Z�l�b�����s�h �k�\�•�l���g�_���k�l�h�€�l�v���g�Z���f�•�k�p�•. 

�K�Z�f�_���l�h�f�m, �f�b���h�q�•�d�m�}�f�h���i�h�a�b�l�b�\�g�b�o���a�f�•�g���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�b�o���\�•�^�g�h�k�b�g���a�•��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�����Z���l�Z�d�m���i�h�\�_�^�•�g�d�m���y�d���\�b�]�j�Z�r�g�m���k�l�j�Z�l�_�]�•�x�����s�h���l�Z�d�h�`���a�Z�[�_�a�i�_�q�b�l�v��

�f�•�k�p�_���g�Z���j�b�g�d�m���� 
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�D�m�i�•�\�_�e�v�g�Z���i�h�\�_�^�•�g�d�Z �\���m�d�j�Z�•�G�g�k�v�d�h�f�m���k�m�k�i�•�e�v�k�l�\�•, �]�j�m�i�Z���e�x�^�_�b�E 16-�������j�h�d�•�\���[�•�e�v�r�_��

�a�Z���\�k�•�o���f�Z�}���^�h�k�l�Z�l�g�•�b�E �^�h�o�•�^���^�e�y���y�d�•�k�g�h�]�h���`�b�l�l�y. �K�\�•�^�h�f�•�k�l�v���m�d�j�Z�•�G�g�k�v�d�h�]�h���i�h�d�m�i�p�y��

�q�•�l�d�h���f�Z�}���f�_�l�m: �i�•�^�l�j�b�f�Z�l�b���d�j�Z�•�G�g�m���l�Z���_�d�h�g�h�f�•�d�m�����h�[�j�Z�\�r�b���l�h�\�Z�j�b���e�h�d�Z�e�v�g�b�o��

�[�j�_�g�^�•�\�����G�Z�\�•�l�v���[�Z�`�Z�g�g�y���a�Z�h�s�Z�^�b�l�b���g�_���\�•�^�f�h�\�e�y�}���€�o���\�•�^���i�h�d�m�i�d�b���m�e�x�[�e�_�g�b�o��

�l�h�\�Z�j�•�\���m���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�b�o���f�•�k�p�y�o�����P�_���s�_���j�Z�a���^�_�f�h�g�k�l�j�m�}�����s�h���[�j�_�g�^���a�Z�j�Z�a���f�Z�}���[�•�e�v�r�_��

�a�g�Z�q�_�g�g�y�����g�•�`���[�m�^�v-�d�h�e�b���j�Z�g�•�r�_�����g�Z�\�•�l�v���\�Z�`�e�b�\�•�r�_�����g�•�`���p�_���[�m�e�h���^�h���d�h�g�n�e�•�d�l�m�� 

�H�^�g�Z�d���i�h�d�m�i�d�b���k�l�Z�e�b���[�•�e�v�r���k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�b�f�b�����l�h�f�m���\�Z�`�e�b�\�h���i�h�l�j�Z�i�b�l�b���\���k�i�b�k�h�d��

�a�Z�i�e�Z�g�h�\�Z�g�b�o���•���g�_���i�h�d�e�Z�^�Z�l�b�k�y���g�Z���\�b�i�Z�^�d�h�\�_���j�•�r�_�g�g�y���a�Z���i�j�b�e�Z�\�d�h�f�����h�k�d�•�e�v�d�b����������

�}���g�Z�f�•�j�_�g�b�f�b�����Z���g�_���\�b�i�Z�^�d�h�\�b�f�b�� �G�Z�c�[�•�e�v�r�_, �g�Z���s�h���e�x�^�b���\�b�l�j�Z�q�Z�x�l�v �]�j�h�r�• �p�_����

�i�j�h�^�m�d�l�b���o�Z�j�q�m�\�Z�g�g�y, �Z�e�d�h�]�h�e�v�g�•���g�Z�i�h�€�����l�h�\�Z�j�b���^�e�y���^�h�f�Z�r�g�v�h�]�h���\�`�b�l�d�m���l�Z��

�i�h�[�m�l�h�\�Z���o�•�f�•�y�����_�e�_�d�l�j�h�g�•�d�Z���l�Z���i�h�[�m�l�h�\�Z���l�_�o�g�•�d�Z�����d�h�k�f�_�l�b�q�g�•���a�Z�k�h�[�b���� 

�L�Z�d�h�`���a�Z�a�g�Z�q�Z�x�l�v�����s�h���d�h�e�b���j�•�\�_�g�v���h�q�•�d�m�\�Z�g�v���l�Z���j�•�\�_�g�v���^�h�\�•�j�b���^�h���[�j�_�g�^�•�\��

�k�o�h�^�b�l�v�k�y���p�_��- �}���^�m�`�_���\�Z�`�e�b�\�h�x���h�i�h�j�h�x���Z�[�h���i�j�h�l�b�\�Z�]�h�x���a���i�h�f�•�`���•�g�r�b�o���[�j�_�g�^�•�\���� 

�D�j�•�f���l�h�]�h�����m�d�j�Z�€�g�k�v�d�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���m�k�\�•�^�h�f�e�x�x�l�v���\�Z�`�e�b�\�•�k�l�v���[�j�_�g�^�•�\���•���j�h�a�m�f�•�x�l�v��

�i�h�f�b�e�d�b�����y�d�b�o���f�h�`�_���j�h�[�b�l�b���[�•�a�g�_�k�����I�h�d�m�i�p�•�\�����s�h���a�\�_�j�l�Z�x�l�v���m�\�Z�]�m���g�Z���g�Z�a�\�m���[�j�_�g�^�m��

�g�Z�������������Z �����������y�d�b�f���g�_���\�Z�`�e�b�\�Z���g�Z�a�\�Z���[�j�_�g�^�m�� 

�;�•�e�v�r�_���i�h�e�h�\�b�g�b���m�q�Z�k�g�b�d�•�\���������������\�•�^�^�Z�x�l�v���i�_�j�_�\�Z�]�m���a�g�Z�c�h�f�b�f���[�j�_�g�^�Z�f�����H�^�g�Z�d��

�•�k�g�m�}���a�g�Z�q�g�b�c���i�h�i�b�l���g�Z���k�i�j�h�[�m�\�Z�g�g�y���g�h�\�b�o���[�j�_�g�^�•�\�����h�k�d�•�e�v�d�b�����������j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\��

�]�h�l�h�\�•���p�_���a�j�h�[�b�l�b�� 

�H�k�g�h�\�g�h�x���i�j�b�q�b�g�h�x�����q�h�f�m���e�x�^�b���o�h�q�m�l�v���^�Z�l�b���r�Z�g�k���g�h�\�b�f���[�j�_�g�^�Z�f�����}���i�•�^�l�j�b�f�d�Z��

�m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\�������������� 

�>�j�m�]�b�c���_�e�_�f�_�g�l���± �_�d�h�g�h�f�•�y�����������������@�•�g�d�b���a�Z�a�\�b�q�Z�c���\�•�^�^�Z�x�l�v���i�_�j�_�\�Z�]�m���i�_�j�r�h�f�m��

�i�h�]�e�y�^�m�����y�d�b�c���}���[�•�e�v�r���_�f�h�p�•�c�g�h���a�Z�e�m�q�_�g�b�f�b�����l�h�^�•���y�d���q�h�e�h�\�•�d�b���a�Z�a�\�b�q�Z�c���\�•�^�^�Z�x�l�v��

�i�_�j�_�\�Z�]�m �[�•�e�v�r���j�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�f �i�h�a�b�p�•�y�f.  

�J�•�a�g�•���n�h�j�f�b���p�b�n�j�h�\�•�a�Z�p�•�€���l�Z�d�h�`���\�\�Z�`�Z�x�l�v�k�y���g�_�c�f�h�\�•�j�g�b�f���j�h�a�\�b�l�d�h�f���k�v�h�]�h�^�_�g�g�y��

�l�Z���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�]�h�����K�m�k�i�•�e�v�k�l�\�h���\�k�_���[�•�e�v�r�_���p�b�n�j�h�\�•�a�m�}�l�v�k�y�����•���[�•�e�v�r�•�k�l�v���m�d�j�Z�€�g�p�•�\��

�i�j�h�\�h�^�y�l�v���\���f�_�j�_�`�•���i�h�g�Z�^�������]�h�^�b�g�b���g�Z���^�_�g�v�����Z���Z�d�l�b�\�g�•���d�h�j�b�k�l�m�\�Z�q�•���± �i�h�g�Z�^������

�]�h�^�b�g�� 

�G�Z���i�h�q�Z�l�d�m���i�Z�g�^�_�f�•�€���h�g�e�Z�c�g���•���n�•�a�b�q�g�•���i�h�d�m�i�d�b���d�h�g�d�m�j�m�\�Z�e�b���f�•�`���k�h�[�h�x�����1�g�l�_�j�g�_�l-
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�f�Z�]�Z�a�b�g�b���[�m�e�b���f�_�g�r �i�h�i�m�e�y�j�g�b�f�b�����l�h�f�m���s�h���e�x�^�b���a�\�b�d�e�b���\�•�^�\�•�^�m�\�Z�l�b���f�Z�]�Z�a�b�g�b���l�Z��

�\�b�[�b�j�Z�l�b���l�h�\�Z�j�b���n�•�a�b�q�g�h�����I�•�^���q�Z�k���d�h�g�n�e�•�d�l�m���m�d�j�Z�€�g�p�•���[�•�e�v�r�_���q�Z�k�m���i�j�b�^�•�e�y�e�b��

�h�g�e�Z�c�g-�i�h�d�m�i�d�Z�f�����>�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���i�h�d�Z�a�m�x�l�v�����s�h���f�Z�c�`�_���h�^�g�Z�d�h�\�Z���d�•�e�v�d�•�k�l�v���e�x�^�_�c��

�\�•�^�^�Z�}���i�_�j�_�\�Z�]�m���i�h�d�m�i�d�Z�f���h�g�e�Z�c�g���•���h�n�e�Z�c�g�����F�_�k�_�g�^�`�_�j�b���\�k�_���s�_���\�•�^�•�]�j�Z�x�l�v��

�i�h�i�m�e�y�j�g�m���j�h�e�v���m���A�F�1���^�e�y���g�h�\�b�g���\���M�d�j�Z�€�g�•�����Z�e�_���d�h�j�h�l�d�•���\�•�^�_�h���l�Z�d�h�`���k�l�Z�x�l�v���\�k�_��

�[�•�e�v�r���q�Z�k�l�b�f�b�� 

�H�k�l�Z�g�g�•�f���q�Z�k�h�f���m�d�j�Z�€�g�p�•���i�j�h�^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�e�b���a�^�Z�l�g�•�k�l�v���i�j�b�k�l�h�k�h�\�m�\�Z�l�b�k�y���^�h���m�f�h�\����

�m���y�d�•���\�h�g�b���i�h�l�j�Z�i�b�e�b�����<�h�q�_�\�b�^�v�����\�•�c�g�Z���l�Z���i�h�\�¶�y�a�Z�g�Z���a���g�_�x���g�_�\�b�a�g�Z�q�_�g�•�k�l�v��

�g�Z�j�h�k�l�Z�x�l�v�����s�h���f�h�`�_���i�j�h�^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�l�b���•�g�r�m���n�h�j�f�m���k�h�p�•�Z�e�v�g�h�€���\�a�Z�}�f�h�^�•�€���m��

�g�Z�k�l�m�i�g�h�f�m �j�h�p�•�����Q�_�j�_�a���k�d�e�Z�^�g�m���k�b�l�m�Z�p�•�x���i�j�h�]�g�h�a�m�\�Z�l�b���i�h�d�Z�a�g�b�d�b���^�m�`�_���k�d�e�Z�^�g�h����

�l�h�f�m���s�h���q�_�j�_�a���������]�h�^�b�g�b���\�h�g�b���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���g�_�Z�d�l�m�Z�e�v�g�b�f�b�����h�k�d�•�e�v�d�b���k�\�•�l��

�a�f�•�g�x�}�l�v�k�y���^�m�`�_���r�\�b�^�d�h�� 

�F�b���i�_�j�_�`�b�\�Z�}�f�h���d�Z�j�^�b�g�Z�e�v�g�•���a�f�•�g�b���m���\�b�a�g�Z�q�_�g�g�•���p�•�g�g�h�k�l�•�����K�i�h�`�b�\�Z�q�•���[�•�e�v�r�_���g�_��

�i�j�b�c�f�Z�x�l�v���j�•�r�_�g�g�y���i�j�h���i�h�d�m�i�d�m�����\�b�o�h�^�y�q�b���\�b�d�e�x�q�g�h���a���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�b�o���f�•�j�d�m�\�Z�g�v��

�p�•�g�b���l�Z���y�d�h�k�l�•�� 

�F�h�e�h�^�•���e�x�^�b���[�_�j�m�l�v���g�Z���k�_�[�_���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�•�k�l�v�����•���^�e�y���g�b�o���p�•�g�g�•�k�l�v���²  �p�_���k�d�e�Z�^�g�Z��

�k�l�j�m�d�l�m�j�Z�����y�d�Z���h�o�h�i�e�x�} �d�•�e�v�d�Z���Z�k�i�_�d�l�•�\�����A�Z�j�Z�a���e�x�^�_�c���l�Z�d�h�`���o�\�b�e�x�x�l�v���l�Z�d�•��

�i�b�l�Z�g�g�y�����y�d���p�•�g�g�•�k�l�v���k�l�•�c�d�h�k�l�•�����p�•�g�g�•�k�l�v���^�h�k�\�•�^�m���l�Z���h�[�f�•�g���^�Z�g�b�f�b���i�_�j�r�h�€���k�l�h�j�h�g�b���\��

�h�[�f�•�g���g�Z���s�h�k�v���d�h�j�b�k�g�_�� 

�P�_�c���g�h�\�b�c���i�•�^�o�•�^���^�h���f�b�k�e�_�g�g�y���i�j�h���p�•�g�g�h�k�l�•, �^�_�f�h�g�k�l�j�m�}�����s�h���k�i�h�`�b�\�Z�q�•��

�i�_�j�_�]�e�y�^�Z�x�l�v���k�\�h�€���i�j�•�h�j�b�l�_�l�b�����h�k�d�•�e�v�d�b���\�h�g�b���i�j�Z�]�g�m�l�v���[�m�l�b���[�•�e�v�r��

�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�b�f�b���l�Z���m�\�Z�`�g�b�f�b���^�h���k�i�h�`�b�\�Z�g�g�y�����O�h�q�Z���a�g�b�`�d�b���l�Z���Z�d�p�•�€���a�Z�e�b�r�Z�l�v�k�y��

�i�h�i�m�e�y�j�g�b�f�b�����\�h�g�b�����r�\�b�^�r�_���a�Z���\�k�_�����k�m�i�j�h�\�h�^�`�m�\�Z�l�b�f�m�l�v�k�y���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�f �•�g�n�e�y�p�•�€. 

�M���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�����������k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���l�_�i�_�j���l�Z�d�h�`���\�\�Z�`�Z�x�l�v�����s�h���p�•�g�g�h�k�l�•���[�j�_�g�^�m���f�Z�x�l�v 

�a�[�•�]�Z�l�b�k�y���a���€�o�g�•�f�b���\�e�Z�k�g�b�f�b���p�•�g�g�h�k�l�y�f�b�����<�k�_���p�_���]�h�\�h�j�b�l�v���i�j�h���l�_�����s�h���g�Z�i�j�y�f��

�[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���k�l�Z�}���\�k�_���[�•�e�v�r���f�Z�k�r�l�Z�[�g�b�f�� 
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�J�H�A�>�1�E�������H�P�1�G�D�:���L�:���:�G�:�E�1�A���;�J�?�G�>-�F�?�G�?�>�@�F�?�G�L�M���<�� �D�H�F�I�:�G�1�2�� 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª 

 

�����������O�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�Z���l�Z���[�j�_�g�^-�i�h�j�l�n�h�e�•�h���d�h�f�i�Z�g�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�²  �n�j�Z�g�p�m�a�v�d�Z���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y�����s�h���k�i�_�p�•�Z�e�•�a�m�}�l�v�k�y���g�Z��

�\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�•���d�h�k�f�_�l�b�d�b���l�Z���i�Z�j�n�m�f�_�j�•�€�� �R�l�Z�[-�d�\�Z�j�l�b�j�Z���j�h�a�l�Z�r�h�\�Z�g�Z���\���D�e�•�r�•����

�N�j�Z�g�p�•�y�����D�h�f�i�Z�g�•�y���[�m�e�Z���a�Z�k�g�h�\�Z�g�Z���m �����������j�h�p�•���?�` �_�g�h�f �R�m�e�e�_�j�h�f��  �;�Z�l�v�d�b �²  

�i�_�d�Z�j�•���s�b�j�h���k�i�h�^�•�\�Z�e�b�k�y�����s�h���?�`�_�g���i�j�h�^�h�\�`�b�l�v���k�•�f�_�c�g�m���k�i�j�Z�\�m���•���\�b�g�Z�c�^�_���y�d�b�c�k�v 

�g�h�\�b�c���l�h�j�l�����Z�e�_���\�•�g���h�[�j�Z�\���•�g�r�b�c �r�e�y�o�����<�b�\�q�b�\�r�b�k�v���g�Z���o�•�f�•�d�Z�����\�•�g���i�•�r�h�\��

�i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���\���P�_�g�l�j�Z�e�v�g�m���Z�i�l�_�d�m���N�j�Z�g�p�•�€�� 

�<�•�^���k�d�j�h�f�g�h�]�h���i�h�q�Z�l�d�m���^�h���k�\�•�l�h�\�h�]�h���e�•�^�_�j�Z�����•�k�l�h�j�•�y���k�l�\�h�j�_�g�g�y���•���i�h�[�m�^�h�\�b��

�]�e�h�[�Z�e�v�g�h�€���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€. 

�>�h���k�l�\�h�j�_�g�g�y���l�Z�d�h�]�h���[�•�a�g�_�k�m���?�`�_�g�Z���i�•�^�r�l�h�\�o�g�m�\���\�b�i�Z�^�h�d�����h�^�g�h�]�h���\�_�q�h�j�Z���\�•�g��

�a�Z�k�l�Z�\���k�\�h�x���^�j�m�`�b�g�m���E�m�€�a�m���\���`�Z�o�e�b�\�h�f�m���g�Z�k�l�j�h�€�����L�h�^�•���\�h�g�Z���[�m�e�Z �\���d�Z�i�_�e�x�r�d�m. 

�Y�d���\�b�y�\�b�e�h�k�v�����s�h���^�j�m�`�b�g�• �g�_�\�^�Z�e�h���i�h�n�Z�j�[�m�\�Z�e�b���\�h�e�h�k�k�y�����•���a�Z�f�•�k�l�v���[�•�e�y�\�b�o��

�e�h�d�h�g�•�\���\�h�g�Z���h�l�j�b�f�Z�e�Z���i�_�j�_�i�Z�e�_�g�_���d�e�Z�i�l�b�d�Z�f�b���\�h�e�h�k�k�y���j�m�^�m�\�Z�l�h�]�h���\�•�^�l�•�g�d�m�����\��

�l�h�c���q�Z�k���•�k�g�m�\�Z�e�b���l�•�e�v�d�b���g�Z�l�m�j�Z�e�v�g�•���[�Z�j�\�g�b�d�b �²  �o�g�Z���•���[�Z�k�f�Z�������S�h�[���m�l�•�r�b�l�b��

�^�j�m�`�b�g�m�����m �����������j�h�p�•���?�`�_�g���\�b�g�Z�c�r�h�\���k�b�g�l�_�l�b�q�g�m���n�Z�j�[�m�����y�d�Z���a�Z�o�h�i�b�e�Z���g�_���l�•�e�v�d�b��

�E�m�€�a�m�����Z�e�_���•���a�g�Z�c�h�f�h�]�h���i�_�j�m�d�Z�j�y�����L�Z�d���a�
�y�\�b�e�Z�k�y���n�Z�j�[�Z���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y���i�•�^���g�Z�a�\�h�x��

ÇL'AurŽaleÈ�����i�_�j�r�Z���[�_�a�i�_�q�g�Z�����s�h���g�_���f�•�k�l�b�l�v���k�\�b�g�p�x�����k�b�g�l�_�l�b�q�g�Z���n�Z�j�[�Z�� �L�h� ̀�m 

�����������j�h�p�•: �m �n�j�Z�g�p�m�a�v�d�h�f�m���f�•�k�l�•���J�m�Z�g���f�h�e�h�^�b�c���o�•�f�•�d���?�`�_�g �R�m�_�e�e�_�j��

�a�Z�f�b�k�e�x�}�l�v�k�y���g�Z�^���j�_�\�h�e�x�p�•�c�g�h�x���•�^�_�}�x�����K�l�\�h�j�b�l�b���k�b�g�l�_�l�b�q�g�m���n�Z�j�[�m���^�e�y��

�\�h�e�h�k�k�y�����y�d�Z���g�_���[�m�^�_���r�d�h�^�b�l�b���a�^�h�j�h�\�
�x�����<�•�g���i�j�h�\�h�^�b�l�v���[�_�a�e�•�q���^�h�k�e�•�^�•�\���m���k�\�h�€�c��

�f�Z�e�_�g�v�d�•�c���e�Z�[�h�j�Z�l�h�j�•�€�����i�j�Z�]�g�m�\�r�b �a�g�Z�c�l�b���[�_�a�i�_�q�g�m���l�Z���_�n�_�d�l�b�\�g�m���n�h�j�f�m�e�m����

�A�j�_�r�l�h�x�����c�h�]�h���g�Z�i�h�e�_�]�e�b�\�•�k�l�v���k�i�j�Z�p�v�h�\�m�}���• �g�Z�j�h�^�`�m�}�l�v�k�y��ÇAurŽaleÈ�����i�_�j�r�Z��

�k�b�g�l�_�l�b�q�g�Z���n�Z�j�[�Z���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y�����P�y���•�g�g�h�\�Z�p�•�y���k�l�Z�g�_���i�h�q�Z�l�d�h�f���a�g�Z�f�_�g�b�l�h�€���•�k�l�h�j�•�€��

L'OrŽal. 

�M 1909 �j�h�p�•�����R�m�_�e�e�_�j���i�j�b�k�\�y�l�b�\���k�_�[�_���j�h�a�\�b�l�d�m���d�h�f�i�Z�g�•�€�����y�d�Z���\�b�j�h�[�e�y�l�b�f�_��

�[�_�a�i�_�q�g�•���n�Z�j�[�b���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y�����p�y���d�h�f�i�Z�g�•�y���i�•�a�g�•�r�_���h�l�j�b�f�Z�}���g�Z�a�\�m ÇL'OrŽalÈ. 
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�R�m�_�e�e�_�j���h�n�•�p�•�c�g�h���a�Z�k�g�m�\�Z�\���d�h�f�i�Z�g�•�x���©�)�U�H�Q�F�K���+�D�L�U���'�\�H���&�R�P�S�D�Q�\�ª�����y�d�Z���i�•�a�g�•�r�_��

�k�l�Z�e�Z���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�����=�Z�k�e�h�f���[�m�\���\�b�k�e�•�\�����©�>�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���l�Z���•�g�g�h�\�Z�p�•�€���\���d�j�Z�k�•�ª����

�I�j�_�k�l�b�`�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���[�Z�a�m�\�Z�e�Z�k�v �\���k�d�j�h�f�g�•�c���d�\�Z�j�l�b�j�•���a���^�\�h�f�Z���k�i�Z�e�v�g�y�f�b���\��

�I�Z�j�b�`�•���a���i�h�q�Z�l�d�h�\�b�f���[�x�^�`�_�l�h�f�����������n�j�Z�g�d�•�\�� 

�?�`�_�g���R�m�_�e�e�_�j���[�m�\���i�_�j�r�b�f�����o�l�h���\�b�f�Z�]�Z�\�����s�h�[���d�e�•�}�g�l�d�b���k�i�h�q�Z�l�d�m���i�_�j�_�\�•�j�y�e�b��

�^�•�x���n�Z�j�[�b���g�Z���h�^�g�•�c���i�Z�k�f�•�����Z���i�h�l�•�f���\�`�_���n�Z�j�[�m�\�Z�e�b���\�k�_���\�h�e�h�k�k�y�� �p�y���m�\�Z�]�Z���•��

�l�m�j�[�h�l�Z���i�j�h���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���g�Z���^�h�\�]�b�c���q�Z�k���k�l�Z�e�b���i�j�•�h�j�b�l�_�l�h�f���d�h�f�i�Z�g�•�€�� 

�M�������������j�h�p�•�����?�`�_�g���R�m�_�e�e�_�j���d�m�i�m�}���g�_�\�_�e�b�d�_���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�h���a���\�b�i�m�k�d�m���f�b�e�Z��

ÇMonsavonÈ - �������j�h�d�•�\���i�h�l�h�f�m���f�b�e�h���i�•�^���p�•�}�x���f�Z�j�d�h�x���k�l�Z�e�h���g�Z�c�i�j�h�^�Z�\�Z�g�•�r�b�f���m��

�N�j�Z�g�p�•�€�� 

�M�������������j�h�p�•�����d�h�f�i�Z�g�•�y���?�`�_�g�Z���\�b�i�m�k�l�b�e�Z���g�Z���i�Z�j�b�a�v�d�b�c���j�b�g�h�d���n�Z�j�[�m���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y��

ÇImmŽdiaÈ �²  �i�j�h�l�h�l�b�i���k�m�q�Z�k�g�b�o���n�Z�j�[���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y���g�Z���[�Z�a�•���i�_�j�h�d�k�b�^�m; 

�a�Z�[�Z�j�\�e�x�\�Z�e�Z���\�h�e�h�k�k�y���\�h�g�Z���r�\�b�^�r�_���•���y�d�•�k�g�•�r�_���k�\�h�€�o���i�h�i�_�j�_�^�g�b�p�v�� 

1930-�l�•���j�h�p�•: �D�h�f�i�Z�g�•�y���j�h�a�r�b�j�x�}���k�\�•�c���Z�k�h�j�l�b�f�_�g�l�����^�h�^�Z�x�q�b���^�h���n�Z�j�[���r�Z�f�i�m�g�•����

�a�Z�k�h�[�b���^�e�y���m�d�e�Z�^�Z�g�g�y �\�h�e�h�k�k�y �l�Z���^�h�]�e�y�^�m���a�Z���r�d�•�j�h�x�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�k�l�Z�}���k�b�g�h�g�•�f�h�f��

�•�g�g�h�\�Z�p�•�c���l�Z���y�d�h�k�l�•���\���k�\�•�l�•���d�j�Z�k�b�� 

�<�`�_���m �����������j�h�p�•: �k�i�j�Z�\�Z���?�`�_�g�Z���R�m�_�e�e�_�j�Z���j�h�a�r�b�j�b�e�Z�k�v �^�h���\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�Z��

�e�_�]�_�g�^�Z�j�g�b�o���e�Z�d�•�\���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y�����Z���m 1934 �^�•�c�r�e�Z���^�h���g�_�q�m�\�Z�g�h�€���g�h�\�b�g�d�b �²  

�r�Z�f�i�m�g�x���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y �± DOP (�^�h���p�v�h�]�h���\�h�e�h�k�k�y���f�b�e�b���l�•�e�v�d�b���f�b�e�h�f���Z�[�h���f�b�e�v�g�h�x��

�k�l�j�m�`�d�h�x). 

�M�������������j�h�p�•���� �[�m�e�h���j�h�a�j�h�[�e�_�g�h���k�h�g�p�_�a�Z�o�b�k�g�_���f�h�e�h�q�d�h��ÇAmbre SolaireÈ�����s�h���\�^�Z�e�h��

�a�[�•�]�e�h�k�y���a�Z���q�Z�k�h�f���a���\�\�_�^�_�g�g�y�f���h�i�e�Z�q�m�\�Z�g�b�o���\�•�^�i�m�k�l�h�d���l�Z���a�Z�j�h�^�`�_�g�g�y�f���f�h�^�b���g�Z��

�a�Z�k�f�Z�]�m�����:���g�_�a�Z�[�Z�j�h�f���[�m�\���i�h�[�m�^�h�\�Z�g�b�c���i�_�j�r�b�c���a�Z�\�h�^���a���\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�Z��

�k�h�g�p�_�a�Z�o�b�k�g�b�o���a�Z�k�h�[�•�\�� 
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�H�n�•�p�•�c�g�h���f�Z�j�d�Z���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�[�m�e�Z���a�Z�j�_�}�k�l�j�h�\�Z�g�Z���m 1939 �j�h�p�•���a���]�h�e�h�\�g�b�f���h�n�•�k�h�f���m��

�I�Z�j�b�`�•�����i�h���\�m�e�b�p�•���J�m�Z�y�e�v���������� 

1950-�c���j�•�d: �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�j�Z�]�g�_���^�h���k�\�•�l�h�\�h�]�h���\�b�a�g�Z�g�g�y�����\�•�^�d�j�b�\�Z�x�q�b���^�h�q�•�j�g�•��

�d�h�f�i�Z�g�•�€���\���•�g�r�b�o���d�j�Z�€�g�Z�o�����Z���k�Z�f�_�����\�b�c�r�e�Z���a�Z���f�_�`�•���}�\�j�h�i�_�c�k�v�d�h�]�h���j�b�g�d�m���•���\�•�^�d�j�b�e�Z��

�k�\�h�x���i�_�j�r�m�� �n�•�e�•�x���m �K�R�:. 

�I�•�k�e�y���k�f�_�j�l�•���?�`�_�g�Z���R�m�_�e�e�_�j�Z���\��1957 �j�h�p�•���d�h�f�i�Z�g�•�y���i�_�j�_�c�r�e�Z���m���k�i�Z�^�h�d���^�h���c�h�]�h��

�^�h�q�d�b���E�•�e�•�Z�g���;�_�l�l�Z�g�d�m�j�����/�L�O�L�D�Q�H���%�H�W�W�H�Q�F�R�X�U�W��.  

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�\�_�^�_���i�h�e�•�l�b�d�m���j�h�a�r�b�j�_�g�g�y, �a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���\�•�^�h�f�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���� 

�m��(1964) �d�m�i�m�}���n�j�Z�g�p�m�a�v�d�m���d�h�f�i�Z�g�•�x��ÇLanc™meÈ�����i�h�l�•�f��ÇGarnierÈ (1965), 

ÇBiothermÈ (1970�������Z���m��80-�o �²  �Z�d�p�•�€���d�h�f�i�Z�g�•�c��ÇHelena RubinsteinÈ �•��ÇVichyÈ, ÇLa 

Roche- PosayÈ (1989�����•��ÇMaybelline New YorkÈ (1996�������H�^�g�_���a���h�k�l�Z�g�g�•�o���•��

�g�Z�c�]�m�q�g�•�r�b�o���i�j�b�^�[�Z�g�v���d�h�g�p�_�j�g�m -  �d�h�f�i�Z�g�•�y��ÇThe Body ShopÈ �\�Z�j�l�•�k�l�x���\���…����������

�f�•�e�v�c�h�g�b����2006 �j�•�d���� 

�A��1970-�l�b�o �j�h�d�•�\: �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�k�l�Z�}���i�m�[�e�•�q�g�h�x���d�h�f�i�Z�g�•�}�x�����\�•�^�d�j�b�\�Z�x�q�b���k�\�h�€���Z�d�p�•�€��

�^�e�y���r�b�j�h�d�h�]�h���d�h�e�Z���•�g�\�_�k�l�h�j�•�\�� 

�M��1990-�o �j�h�d�Z�o���d�h�f�i�Z�g�•�y���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�m�k�\�•�^�h�f�b�e�Z �\�Z�`�e�b�\�•�k�l�v���g�Z�m�d�h�\�b�o���^�h�k�e�•�^�`�_�g�v���•��

�j�h�a�j�h�[�h�d���l�Z �i�h�q�Z�e�Z �\�d�e�Z�^�Z�l�b���a�g�Z�q�g�•���d�h�r�l�b���\���p�x���k�n�_�j�m�����D�h�f�i�Z�g�•�y���i�j�Z�]�g�m�e�Z 

�k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���i�j�h�^�m�d�l�b�����y�d�•���g�_���l�•�e�v�d�b���^�Z�j�m�x�l�v���d�j�Z�k�m�����Z�e�_���c���i�•�d�e�m�x�l�v�k�y���i�j�h��

�a�^�h�j�h�\�¶�y���l�Z���g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_�� 

�M��2000-�o �j�h�d�Z�o���d�h�f�i�Z�g�•�y���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�^�h�k�y�]�e�Z���k�\�h�]�h���i�•�d�m���•���k�l�Z�e�Z���[�_�a�a�Z�i�_�j�_�q�g�b�f��

�e�•�^�_�j�h�f���k�\�•�l�h�\�h�]�h���j�b�g�d�m���d�h�k�f�_�l�b�d�b���� 

�M��2010-�o �j�h�d�Z�o���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�\�k�l�m�i�b�e�Z���\���_�j�m���p�b�n�j�h�\�h�€���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�€���l�Z���Z�d�l�b�\�g�h��

�\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�e�Z���g�h�\�•���l�_�o�g�h�e�h�]�•�€���^�e�y���j�h�a�\�b�l�d�m���k�\�h�]�h���[�•�a�g�_�k�m�����D�h�f�i�Z�g�•�y���l�Z�d�h�`��

�k�l�Z�e�Z���a�j�Z�a�d�h�f���_�l�b�d�b���l�Z���k�l�Z�e�h�]�h���j�h�a�\�b�l�d�m. 

�M��2020-�o �j�h�d�Z�o���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�j�h�^�h�\�`�m�} �•�g�\�_�k�l�m�\�Z�l�b���\���•�g�g�h�\�Z�p�•�€���l�Z���j�h�a�r�b�j�x�\�Z�l�b��

�k�\�h�x���i�j�b�k�m�l�g�•�k�l�v���g�Z���g�h�\�b�o���j�b�g�d�Z�o�����D�h�f�i�Z�g�•�y���i�j�Z�]�g�_���k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���\�k�_���[�•�e�v�r��

�i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�•���l�Z���_�n�_�d�l�b�\�g�•���i�j�h�^�m�d�l�b���^�e�y���a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y���i�h�l�j�_�[���k�m�q�Z�k�g�b�o��
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�k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�� 

�L�Z�d���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�_�j�_�l�\�h�j�b�e�Z�k�y���•�a���k�•�f�_�c�g�h�]�h���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z���g�Z���g�Z�c�[�•�e�v�r�m���m���k�\�•�l�•��

�d�h�k�f�_�l�b�q�g�m���d�h�f�i�Z�g�•�x�����A�Z �h�k�l�Z�g�g�•�f�b���^�Z�g�b�f�b���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �p�_�������i�h�g�Z�^��88 �l�b�k�y�q���h�k�•�[��

�i�_�j�k�h�g�Z�e�m�������������\�b�j�h�[�g�b�q�b�o���l�Z���l�h�j�]�•�\�_�e�v�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���\������-�o���d�j�Z�€�g�Z�o, 37 

�•�g�l�_�j�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���• �������\�k�_�k�\�•�l�g�v�h���\�•�^�h�f�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c�� 21 

�]�e�h�[�Z�e�v�g�b�c���p�_�g�l�j���^�h�k�e�•�^�`�_�g�v���l�Z���j�h�a�j�h�[�h�d�� �s�h���i�j�_�^�k�l�Z�\�e�y�x�l�v���[�e�b�a�v�d�h�����������j�•�a�g�b�o 

�[�j�_�g�^�•�\�����y�d�• �i�j�h�^�Z�x�l�v�k�y���\����5�����d�j�Z�€�g�Z�o���k�\�•�l�m���� 
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�J�b�k�m�g�h�d�����������± �P�y���l�Z�[�e�b�p�y���a���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W���������������y�d�Z���^�_�f�h�g�k�l�j�m�}���r�e�y�o���d�h�f�i�Z�g�•�€���\�•�^��

�k�Z�f�h�]�h���i�h�q�Z�l�d�m����[1] 

�>�b�\�h�\�b�`�g�b�c���n�Z�d�l�����[�•�e�v�r�•�k�l�v���f�Z�j�h�d���d�h�k�f�_�l�b�d�b�����y�d�•���\�b���d�m�i�m�}�l�_���\���Z�i�l�_�d�Z�o����

�k�m�i�_�j�f�Z�j�d�_�l�Z�o���•���g�Z�\�•�l�v���^�h�j�h�]�b�o���f�Z�]�Z�a�b�g�Z�o���d�h�k�f�_�l�b�d�b - �g�Z�e�_�`�Z�l�v���d�h�g�p�_�j�g�m��

L'OrŽal.  
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�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�²  �^�j�m�]�Z���a�Z���\�Z�j�l�•�k�l�x���d�h�f�i�Z�g�•�y���m���N�j�Z�g�p�•�€���i�•�k�e�y���g�Z�n�l�h�\�h�]�h���]�•�]�Z�g�l�Z��ÇTotal 

Fina ElfÈ. 

�/�
�2�U�p�D�O�����k�e�•�^�m�x�q�b���]�Z�k�e�m���?�`�_�g�Z���R�m�_�e�e�_�j�Z�����i�j�b�^�•�e�y�}���\�_�e�b�q�_�a�g�m���m�\�Z�]�m��

�^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�f���m���k�n�_�j�•���d�h�k�f�_�l�h�e�h�]�•�€�����D�h�g�p�_�j�g�m���g�Z�e�_�`�Z�l�v�������g�Z�m�d�h�\�h-�^�h�k�e�•�^�g�b�o��

�p�_�g�l�j�•�\�����^�\�Z���m���N�j�Z�g�p�•�€�����\���K�R�:�����Y�i�h�g�•�€���l�Z���D�b�l�Z�€�����^�_ �����������o�•�f�•�d�•�\���s�h�j�•�q�g�h��

�j�h�a�j�h�[�e�y�x�l�v���[�e�b�a�v�d�h�������l�b�k�y�q���g�h�\�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���n�h�j�f�m�e�� 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�\�b�l�j�Z�q�Z�}���j�_�d�h�j�^�g�•���d�h�r�l�b���g�Z���j�_�d�e�Z�f�m �²  �[�e�b�a�v�d�h������ �����i�j�b�[�m�l�d�m����

�H�[�e�b�q�q�y�f���j�_�d�e�Z�f�g�b�o���d�Z�f�i�Z�g�•�c���\�k�l�b�]�e�b���i�h�[�m�\�Z�l�b���D�Z�l�j�b�g���>�_�g�v�h�\�� �>�`�_�c�g��

�N�h�g�^�Z�� �?�g�^�•���F�Z�d�^�h�m�_�e�e�� �I�_�g�_�e�h�i�Z���D�j�m�k�� �E�_�l�b�p�•�y���D�Z�k�l�Z �•���[�Z�]�Z�l�h���•�g�r�b�o �\�•�^�h�f�b�o��

�e�x�^�_�c. �K�e�h�]�Z�g���j�_�d�e�Z�f�g�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€�����©�L�h�f�m���s�h���<�b���p�v�h�]�h���\�Z�j�l�•���ª�����>�h������������

�j�h�d�m �²  �©�L�h�f�m���s�h���y���p�v�h�]�h���\�Z�j�l�Z���ª��. �1���^�_�s�h���•�j�h�g�•�q�g�_: �©�<�h�g�b���l�_�`���p�v�h�]�h���\�Z�j�l�•���ª��

�^�e�y���q�h�e�h�\�•�q�h�€���e�•�g�•�€�� 

�1�k�l�h�j�•�y���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª - �p�_���a�Z�o�h�i�e�x�x�q�Z���j�h�a�i�h�\�•�^�v���i�j�h���•�g�g�h�\�Z�p�•�€�����i�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�l�\�h��

�l�Z���i�j�Z�]�g�_�g�g�y���^�h���d�j�Z�k�b�� �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�j�h�c�r�e�Z���^�h�\�]�b�c���r�e�y�o���\�•�^���k�d�j�h�f�g�h�€���e�Z�[�h�j�Z�l�h�j�•�€��

�^�h���k�\�•�l�h�\�h�]�h���e�•�^�_�j�Z�����a�Z�\�`�^�b���a�Z�e�b�r�Z�x�q�b�k�v���\�•�j�g�h�x���k�\�h�€�f���p�•�g�g�h�k�l�y�f���g�Z�m�d�h�\�b�o��

�^�h�k�e�•�^�`�_�g�v�����y�d�h�k�l�•�����_�l�b�d�b���l�Z���k�l�Z�e�h�]�h���j�h�a�\�b�l�d�m�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�j�h�^�h�\�`�m�}���g�_�k�l�b��

�g�Z�l�o�g�_�g�g�y���l�Z���d�j�Z�k�m���e�x�^�y�f���m���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�•�����i�b�r�m�q�b���g�h�\�m���]�e�Z�\�m���m���k�\�h�€�c���e�_�]�_�g�^�Z�j�g�•�c��

�•�k�l�h�j�•�€�� 

�K�v�h�]�h�^�g�•���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�²  �l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���a���h�^�g�b�f���•�a��

�g�Z�c�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�r�b�o���i�h�j�l�n�_�e�•�\���[�j�_�g�^�•�\���m���k�\�•�l�h�\�•�c���d�h�k�f�_�l�b�q�g�•�c���•�g�^�m�k�l�j�•�€����

�<�•�^�^�Z�g�Z���i�j�b�g�p�b�i�Z�f���_�l�b�d�b���l�Z���k�l�Z�e�h�]�h���j�h�a�\�b�l�d�m�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�f�Z�}���Z�f�[�•�l�g�•���p�•�e�•��

�s�h�^�h���a�f�_�g�r�_�g�g�y���\�i�e�b�\�m���g�Z���g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_���l�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�m 

�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�v. 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�j�Z�p�x�}���\���M�d�j�Z�€�g�•���a�������������j�h�d�m�� �I�j�h�^�m�d�p�•�y���i�j�h�^�Z�}�l�v�k�y���q�_�j�_�a���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�•�� 

�k�b�k�l�_�f�b���i�j�h�^�Z�`�•�\���l�Z���1�g�l�_�j�g�_�l�����I�j�h�f�h�m�r�g���\���M�d�j�Z�€�g�•���d�h�f�i�Z�g�•�y���i�j�h�\�h�^�b�l�v���y�d���a��

�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f���\�_�e�b�d�b�o���[�h�j�^�•�\�����k�•�l�•-�e�•�c�l�•�\ �l�Z���[�Z�g�_�j�•�\�� �l�h�[�l�h���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���a�h�\�g�•�r�g�v�h�€��

�j�_�d�e�Z�f�b�����l�Z�d���•���a���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�} �k�h�p�•�Z�e�v�g�b�o���f�_�j�_�.̀ �<�Z�j�l�h���a�Z�a�g�Z�q�b�l�b�����s�h���d�h�f�i�Z�g�•�y���g�_��

�l�•�e�v�d�b���k�i�•�\�i�j�Z�p�x�}���•�a���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�����Z���c���a���i�j�h�n�_�k�•�c�g�h�x �[�v�x�l�• �Z�m�^�b�l�h�j�•�}�x: �•�a��
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�f�Z�c�k�l�j�Z�f�b�����_�d�k�i�_�j�l�Z�f�b�����e�•�^�_�j�Z�f�b���^�m�f�h�d�����1���g�Z���p�•�c���[�Z�a�•���k�l�\�h�j�x�}���d�h�f�Œ�x�g�•�l�•���•�a���e�x�^�_�c��

�a�•���k�o�h�`�b�f�b���p�•�g�g�h�k�l�y�f�b�� �L�Z�d���i�j�Z�p�x�}���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �y�d���\���M�d�j�Z�€�g�•�����l�Z�d���•���i�h���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�m���� 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª- �p�_���g�Z�c�[�•�e�v�r�b�c���m���k�\�•�l�•���\�b�j�h�[�g�b�d���d�h�k�f�_�l�b�d�b, �g�Z�i�j�b�d�e�Z�^���•�a���a�Z�]�Z�e�v�g�b�f��

�h�[�k�y�]�h�f���i�j�h�^�Z�`�•�\���m�������������j�h�p�•�����s�h���k�y�]�Z�}���������������f�•�e�v�y�j�^�Z���}�\�j�h�����D�h�f�i�Z�g�•�y���f�Z�}��

�r�b�j�h�d�b�c���i�h�j�l�n�_�e�v���[�j�_�g�^�•�\�����s�h���h�o�h�i�e�x�}���\�k�•���d�Z�l�_�]�h�j�•�€���d�h�k�f�_�l�b�d�b: 

- �>�_�d�h�j�Z�l�b�\�g�Z���d�h�k�f�_�l�b�d�Z: �/�¶�2�U�p�D�O Paris, Maybelline New York, NYX Professional 

Makeup, Lanc™me, Yves Saint Laurent, Giorgio Armani, Urban Decay.  

- �>�h�]�e�y�^���a�Z���\�h�e�h�k�k�y�f: �/�¶�2�U�p�D�O��Professionnel, KŽrastase, MATRIX, Biolage, Redken. 

- �>�h�]�e�y�^���a�Z���r�d�•�j�h�x: Vichy, La Roche-Posay, CeraVe, Kiehl's, IT Cosmetics.  

- �I�Z�j�n�m�f�_�j�•�y: Giorgio Armani, Yves Saint Laurent, Lanc™me, Viktor & Rolf, Ralph 

Lauren. 

- �Q�h�e�h�\�•�q�Z���d�h�k�f�_�l�b�d�Z: �/�¶�2�U�p�D�O��Paris Men Expert, The Body Shop.   

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �\�h�e�h�^�•�}���h�^�g�b�f���•�a���g�Z�c�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�r�b�o���i�h�j�l�n�_�e�•�\���[�j�_�g�^�•�\ �m��

�d�h�k�f�_�l�b�q�g�•�c���•�g�^�m�k�l�j�•�€�����2�€���[�j�_�g�^�b���f�h�`�g�Z���j�h�a�^�•�e�b�l�b���g�Z�������^�b�\�•�a�•�h�g�b���� 
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�J�b�k�m�g�h�d�������± �P�y���l�Z�[�e�b�p�y���a���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W���������������y�d�Z���^�_�f�h�g�k�l�j�m�}���g�Z���y�d�•���^�_�\�•�a�•�h�g�b��

�i�h�^�•�e�y�}���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���k�\�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€. [1] 
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�L�h�[�l�h�� 

- �I�j�h�n�_�k�•�c�g�Z���i�j�h�^�m�d�p�•�y; 

- �F�Z�k�f�Z�j�d�_�l���i�j�h�^�m�d�p�•�y; 

- �E�x�d�k�h�\�Z���i�j�h�^�m�d�p�•�y; 

- �>�_�j�f�Z�l�h�e�h�]�•�q�g�Z���i�j�h�^�m�d�p�•�y.   

�D�h�`�_�g���•�a���p�b�o���^�b�\�•�a�•�h�g�•�\���i�h�^�•�e�_�g�b�c���a�Z���l�Z�d�b�f�b���i�j�b�g�p�b�i�Z�f�b�� 

- �d�Z�l�_�]�h�j�•�y�����^�h�]�e�y�^���a�Z���\�h�e�h�k�k�y�f���n�Z�j�[�b���f�_�c�d���^�h�]�e�y�^���a�Z���r�d�•�j�h�x��; 

- �f�_�]�Z�[�j�_�g�^�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª, Garnier, �l�Z �l���•.); 

- �;�j�_�g�^�b�����(�O�V�H�Y�H�����5�H�G�N�L�Q�����(�[�F�H�O�O�H�Q�F�H�����1�<�; �l�Z �l���•.).  

�K�l�j�m�d�l�m�j�Z���^�b�\�•�a�•�h�g�•�\���}���\�Z�`�e�b�\�b�f���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�h�f���^�e�y���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�€���l�Z���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y��

�d�h�f�i�Z�g�•�}�x�����s�h���i�j�Z�p�x�}���g�Z���j�b�g�d�m���l�h�\�Z�j�•�\���k�i�h�`�b�\�q�h�]�h���i�j�b�a�g�Z�q�_�g�g�y�����I�j�b��

�k�d�e�Z�^�g�h�k�l�•�����]�_�h�]�j�Z�n�•�q�g�h�€���i�j�b�k�m�l�g�h�k�l�•���l�Z���Z�^�Z�i�l�b�\�g�h�k�l�•���^�h���e�h�d�Z�e�v�g�b�o���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�_�c. 

�I�j�b���k�l�j�b�f�d�•�c�� �^�b�g�Z�f�•�p�•���j�b�g�d�•�\���l�Z���Z�^�Z�i�l�b�\�g�h�k�l�•���l�Z�d�h�€���\�_�e�b�d�h�€���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€��

�d�h�f�i�Z�g�•�€����- �q�•�l�d�Z���l�Z���i�j�h�^�m�f�Z�g�Z���k�l�j�m�d�l�m�j�Z���^�b�\�•�a�•�h�g�•�\���f�h�`�_���k�i�j�b�y�l�b���d�j�Z�s�h�f�m��

�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�x���i�j�h�^�m�d�l�h�\�b�f���i�h�j�l�n�_�e�_�f�����h�i�l�b�f�•�a�Z�p�•�€���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�o���k�l�j�Z�l�_�]�•�c���l�Z��

�d�j�Z�s�h�f�m���a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�x���i�h�l�j�_�[���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�� 

�D�j�•�f�����]�e�h�[�Z�e�v�g�b�o�������^�b�\�•�a�•�h�g�•�\, �l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�m���d�h�f�i�Z�g�•�x���i�h�^�•�e�y�x�l�v���g�Z���j�•�a�g�•��

�k�_�]�f�_�g�l�b�����l�Z�d���y�d���i�j�b���j�•�a�g�b�o �a�Z�^�Z�q�Z�o �\�k�•���[�j�_�g�^�b���f�h�`�g�Z���j�h�a�i�h�^�•�e�y�l�b���i�h �j�•�a�g�h�f�m���� 

�F�b���[�b���o�h�l�•�e�b���\�b�^�•�e�b�l�b���i�h�^�•�e���a�Z �d�Z�l�_�]�h�j�•�y�f�b �i�j�h�^�m�d�p�•�€:  

- �>�h�]�e�y�^���a�Z���r�d�•�j�h�x; 

- �F�Z�d�•�y�`;  

- �N�Z�j�[�b���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y;   

- �>�h�]�e�y�^���a�Z���\�h�e�h�k�k�y�f;  

- �I�Z�j�n�m�f�b; 

- �A�Z�k�h�[�b���]�•�]�•�}�g�b.  
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�L�Z�d�h�`���f�h�`�g�Z���i�h�^�•�e�y�l�b���a�Z���d�Z�g�Z�e�Z�f�b���^�b�k�l�j�b�[�m�p�•�€���i�j�h�^�m�d�p�•�€:  

- �K�Z�e�h�g�b���d�j�Z�k�b; 

- �E�h�d�Z�e�v�g�•���f�Z�]�Z�a�b�g�b; 

- �?�e�_�d�l�j�h�g�g�Z���d�h�f�_�j�p�•�y;  

- �J�h�a�^�j�•�[�g�Z���l�h�j�]�•�\�e�y;   

- �M�g�•�\�_�j�f�Z�]�b���i�Z�j�n�m�f�_�j�•�€;  

- �:�i�l�_�d�b; 

- �D�e�•�g�•�d�b;  

- �F�_�^�b�q�g�•���p�_�g�l�j�b;   

- �H�d�j�_�f�•���f�Z�]�Z�a�b�g�b.   

�D�h�f�i�Z�g�•�y���l�Z�d�h�`���g�Z�f�Z�]�Z�}�l�v�k�y���a�g�Z�c�l�b���g�h�\�•���r�e�y�o�b���j�h�a�\�b�l�d�m�����\�d�e�x�q�Z�x�q�b���i�h�r�m�d��

�g�h�\�b�o���[�j�_�g�^�•�\���•���\�b�o�•�^���g�Z���g�h�\�•���l�_�j�b�l�h�j�•�€�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�j�h�^�h�\�`�m�}���j�h�a�\�b�\�Z�l�b�k�y���l�Z��

�j�h�a�r�b�j�x�\�Z�l�b�k�y�����•���[�m�^�_���p�•�d�Z�\�h���i�h�[�Z�q�b�l�b�����y�d�_���f�Z�c�[�m�l�g�}���q�_�d�Z�}���p�x���i�h�i�m�e�y�j�g�m��

�d�h�f�i�Z�g�•�x�� 

�I�_�j�_�\�Z�]�Z�f�b���l�Z�d�h�€���k�l�j�m�d�l�m�j�b���}���� 

�x �Q�•�l�d�b�c���i�h�^�•�e���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•: �D�h�`�g�Z���d�h�f�Z�g�^�Z���^�b�\�•�a�•�h�g�m���g�_�k�_���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�•�k�l�v��

�a�Z���i�_�\�g�m���d�Z�l�_�]�h�j�•�x���i�j�h�^�m�d�p�•�€�����f�_�]�Z�[�j�_�g�^���Z�[�h���[�j�_�g�^�����P�_���k�i�j�h�s�m�}���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���l�Z��

�d�h�h�j�^�b�g�Z�p�•�x���j�h�[�h�l�b�����Z���l�Z�d�h�`���k�i�j�b�y�}���q�•�l�d�h�f�m���j�h�a�i�h�^�•�e�m���j�_�k�m�j�k�•�\�� 

�x �?�n�_�d�l�b�\�g�_���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���i�j�h�^�m�d�l�h�\�b�f���i�h�j�l�n�_�e�_�f: �A�Z�\�^�y�d�b���q�•�l�d�•�c���k�l�j�m�d�l�m�j�•, 

�^�b�\�•�a�•�h�g�Z�f���e�_�]�r�_���\�•�^�k�l�_�`�m�\�Z�l�b���l�Z���Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v �i�j�h�^�m�d�p�•�€�����\�b�a�g�Z�q�Z�l�b��

�i�j�•�h�j�b�l�_�l�b���l�Z���i�j�b�c�f�Z�l�b���h�[�‰�j�m�g�l�h�\�Z�g�•���j�•�r�_�g�g�y���s�h�^�h���j�h�a�\�b�l�d�m���i�j�h�^�m�d�l�h�\�h�]�h��

�i�h�j�l�n�_�e�y�� 

�x �H�i�l�b�f�•�a�Z�p�•�y���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�o���k�l�j�Z�l�_�]�•�c�� �>�b�n�_�j�_�g�p�•�Z�p�•�y���i�j�h�^�m�d�l�•�\���a�Z��

�d�Z�l�_�]�h�j�•�y�f�b�����f�_�]�Z�[�j�_�g�^�Z�f�b���l�Z���[�j�_�g�^�Z�f�b���^�Z�}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���j�h�a�j�h�[�b�l�b���[�•�e�v�r��

�p�•�e�_�k�i�j�y�f�h�\�Z�g�•���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�•���d�Z�f�i�Z�g�•�€�����y�d�•���d�j�Z�s�_���j�_�a�h�g�m�x�l�v���a���j�•�a�g�b�f�b���]�j�m�i�Z�f�b���l�Z��

�k�_�]�f�_�g�l�Z�f�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�� 

�x �D�j�Z�s�_���a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y���i�h�l�j�_�[���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�� �I�j�b���]�e�b�[�b�g�g�h�f�m���Z�g�Z�e�•�a�• �i�h�l�j�_�[���l�Z��

�h�q�•�d�m�\�Z�g�v���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\, �m���f�_�`�Z�o���d�h�`�g�h�€���a���d�Z�l�_�]�h�j�•�c�����f�_�]�Z�[�j�_�g�^�m���l�Z���[�j�_�g�^�m, 
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�d�h�f�i�Z�g�•�y���f�Z�}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v �i�j�h�i�h�g�m�\�Z�l�b �a���^�b�\�•�a�•�h�g�•�\ �[�•�e�v�r���j�_�e�_�\�Z�g�l�g�•���l�Z���y�d�•�k�g�•��

�i�j�h�^�m�d�l�b�� 

�M���k�\�•�l�•�����^�_���g�_�k�l�Z�[�•�e�v�g�•�k�l�v���k�l�Z�e�Z���g�h�j�f�h�x�����j�b�g�h�d���d�j�Z�k�b���a�Z�e�b�r�Z�}�l�v�k�y��

�^�b�g�Z�f�•�q�g�b�f���•���k�l�•�c�d�b�f�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�s�_���j�Z�a���a�g�Z�q�g�h���a�f�•�p�g�b�\���k�\�h�€���i�h�a�b�p�•�€���k�\�•�l�h�\�h�]�h��

�e�•�^�_�j�Z�����=�j�m�i�Z���i�j�h�^�h�\�`�m�}���^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�l�b���^�h�k�d�h�g�Z�e�•�k�l�v���k�\�h�}�€���[�•�a�g�_�k-�f�h�^�_�e�•���l�Z��

�k�\�h�€�o���d�h�f�Z�g�^.  

�H�k�g�h�\�b��ÇL'OrŽalÈ - �p�_���€�o �k�b�e�Z���l�Z �\�•�^�f�•�g�g�•�k�l�v; �€�o �h�^�_�j�`�b�f�•�k�l�v���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�f�b����

�•�g�g�h�\�Z�p�•�y�f�b���l�Z���y�d�•�k�l�x�����i�h�^�\�•�c�g�Z���i�j�b�o�b�e�v�g�•�k�l�v���[�•�a�g�_�k�m���l�Z���k�m�k�i�•�e�v�k�l�\�m�����d�m�e�v�l�m�j�Z����

�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�Z���g�Z���e�x�^�_�c�����^�h�k�e�m�o�Z�g�g�y���^�h���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����k�l�\�h�j�_�g�g�y���p�•�g�g�h�k�l�•�����y�d�Z��

�i�j�b�g�h�k�b�l�v���d�h�j�b�k�l�v���\�k�•�f�� �<�k�_���p�_���i�h�d�Z�a�m�}�����y�d���d�h�f�i�Z�g�•�y���\�b�[�m�^�h�\�m�}���•���i�e�Z�g�m�}��

�^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•���\�•�^�g�h�k�b�g�b, �y�d���[�m�^�m�}���[�j�_�g�^�����y�d�b�c���a�Z�c�f�Z�l�b�f�_���e�•�^�b�j�m�x�q�•���i�h�a�b�p�•�€��

�k�_�j�_�^���•�g�r�b�o �m���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���� 

�S�_���h�^�g�b�f���g�_�\�•�^�
�}�f�g�b�f���Z�d�l�b�\�h�f���]�j�m�i�b���d�h�f�i�Z�g�•�c �}���\�_�e�b�q�_�a�g�Z���y�d�•�k�l�v���\�b�d�h�g�Z�\�q�h�€��

�d�h�f�Z�g�^�b �l�Z���d�h�f�Z�g�^, �s�h���i�j�Z�p�x�x�l�v���g�Z�^���k�i�•�e�v�g�b�f�b���p�•�e�y�f�b.  

�;�•�e�v�r�_�����g�•�`���[�m�^�v-�d�h�e�b�����a�^�Z�l�g�•�k�l�v���i�h�d�e�Z�^�Z�l�b�k�y���g�Z���j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�b���l�Z��

�^�h�k�\�•�^���q�e�_�g�•�\���J�Z�^�b��� �̂b�j�_�d�l�h�j�•�\���f �Z�x�l�v �\�b�j�•�r�Z�e�v�g�_���a�g�Z�q�_�g�g�y�����2�o�g�}���j�h�a�m�f�•�g�g�y��

�^�h�i�h�f�Z�]�Z�}���[�j�_�g�^�m �j�h�a�r�b�n�j�m�\�Z�l�b���k�d�e�Z�^�g�•�k�l�v���k�\�•�l�m���l�Z���k�n�h�j�f�m�\�Z�l�b���f�Z�c�[�m�l�g�}����

�P�v�h�]�h���j�h�d�m���J�Z�^�Z���^�b�j�_�d�l�h�j�•�\���i�j�b�^�•�e�b�e�Z���h�k�h�[�e�b�\�m���m�\�Z�]�m���j�b�a�b�d�Z�f���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���l�Z��

�f�h�`�e�b�\�h�k�l�y�f���\���:�a�•�€���l�Z���g�Z���j�b�g�d�Z�o�����s�h���j�h�a�\�b�\�Z�x�l�v�k�y�����Z���l�Z�d�h�`���i�j�h�]�j�_�k�m���i�j�h�]�j�Z�f�b��

�k�l�•�c�d�h�€���l�Z���•�g�d�e�x�a�b�\�g�h�€���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�€��Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªfor the FutureÈ. �D�h�f�i�Z�g�•�y �l�Z�d�h�`��

�\�j�Z�o�m�\�Z�e�Z �\�b�f�h�]�b���g�h�\�b�o���}�\�j�h�i�_�c�k�v�d�b�o���k�l�Z�g�^�Z�j�l�•�\���a�\�•�l�g�h�k�l�•���i�j�h���k�l�Z�e�b�c���j�h�a�\�b�l�h�d�� 

�A�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�g�y���l�Z���p�•�g�g�h�k�l�•���}���h�^�g�Z�d�h�\�h���\�Z�`�e�b�\�b�f�b���n�Z�d�l�h�j�Z�f�b �^�e�y���]�j�m�i�b�� �<�k�• 

�k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�b�����d�h�`�_�g���m���k�\�h�€�c���]�Z�e�m�a�•�����s�_���[�•�e�v�r�_���i�j�b�k�d�h�j�x�x�l�v �j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�x��

�i�j�h�}�d�l�•�\�����1���i�j�Z�]�g�m�l�v�����s�h�[���i�j�h�l�b�k�l�h�y�l�b���\�b�d�e�b�d�Z�f�����a���y�d�b�f�b���k�l�b�d�Z�}�l�v�k�y���k�\�•�l�� �=�h�e�h�\�Z��

�J�Z�^�b���^�b�j�_�d�l�h�j�•�\���h�i�b�k�m�}�����s�h���€�o���i�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�v�d�b�c���^�m�o�����d�j�_�Z�l�b�\�g�•�k�l�v�����i�h�q�m�l�l�y��

�_�l�b�d�b���l�Z���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•���a�Z�\�`�^�b���[�m�^�m�l�v���^�`�_�j�_�e�h�f���`�b�l�l�y���d�h�f�i�Z�g�•�€�� 

�I�j�h�l�y�]�h�f���f�Z�c�`�_�����������j�h�d�•�\���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�Z�d�l�b�\�g�h���[�m�^�m�\�Z�\�k�y���g�Z���k�l�Z�[�•�e�v�g�b�o���k�l�h�\�i�Z�o �• 
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�a�^�Z�l�g�h�k�l�•���a���n�_�g�h�f�_�g�Z�e�v�g�h�x���r�\�b�^�d�•�k�l�x���Z�^�Z�i�l�m�\�Z�l�b�k�y���^�h���k�\�•�l�m. �1���y�d���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���l�Z��

�_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v���p�•�}�€���j�h�[�h�l�b, �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�^�Z�}���k�h�l�g�y�f���f�•�e�v�c�h�g�•�\���e�x�^�_�c���k�\�h�[�h�^�m - �[�m�l�b��

�l�b�f �b�����d�b�f���\�h�g�b���o�h�q�m�l�v���[�m�l�b�����•���k�b�e�m���\�•�^�q�m�\�Z�l�b���k�_�[�_���^�h�[�j�_. �K�Z�f�_���p�_���k�i�h�g�m�d�Z�}��

�d�h�f�i�Z�g�•�x���^�h���a�Z�o�h�i�e�x�x�q�h�€���l�Z���g�Z�^�b�o�Z�x�q�h�€���i�j�b�]�h�^�b���\���k�\�•�l�•���d�j�Z�k�b���� 

�A�Z�\�^�y�d�b���l�\�h�j�q�h�k�l�•�����i�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�l�\�m���l�Z���i�j�b�k�l�j�Z�k�l�•���d�h�f�Z�g�^�� �d�h�f�i�Z�g�•�y �a�Z�[�_�a�i�_�q�b�e�Z 

�g�Z�c�d�j�Z�s�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���a�Z���[�•�e�v�r���g�•�`���������j�h�d�•�\�����a�Z���\�b�g�y�l�d�h�f���a�g�b�`�_�g�v �i�•�k�e�y���&�R�Y�L�G��

2019 �j�h�p�•�������G�_�a�\�Z�`�Z�x�q�b���g�Z���k�d�e�Z�^�g�_���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_�����p�_�c���\�b�^�Z�l�g�b�c���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���h�a�g�Z�q�Z�}����

�s�h���[�j�_�g�^���\�i�_�j�r�_���i�h�^�h�e�Z�\���i�h�j�•�]���i�j�h�^�Z�`�•�\���m���������f�•�e�v�y�j�^�•�\���}�\�j�h �a�Z��2023 �j�•�d. 

 

 

�����������K�l�j�Z�l�_�]�•�y���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���[�j�_�g�^�b�g�]�m���d�h�f�i�Z�g�•�}�x���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª 

�>�Z�g�•���g�Z�������������j�•�d (�l�Z�d���y�d���p�_���h�k�l�Z�g�g�•�c���j�•�d, �^�Z�g�•���y�d�h�]�h �\�`�_���f�h�`�g�Z���Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b) 

�d�h�f�i�Z�g�•�y���h�i�b�k�m�}���l�j�v�h�f�Z���n�Z�d�l�Z�f�b�������>�h�n�Z�f�•�g�����[�Z�]�Z�l�h�i�h�e�y�j�g�•�k�l�v�����•�g�g�h�\�Z�p�•�€.  

�>�h�n�Z�f�•�g��- �]�h�j�f�h�g���s�Z�k�l�y��- �p�_���l�_�����i�j�h���s�h���c�^�_�l�v�k�y���\���d�j�Z�k�•�����•���q�h�f�m���k�\�•�l�h�\�b�c���j�b�g�h�d��

�d�j�Z�k�b���[�m�\���g�Z�^�a�\�b�q�Z�c�g�h���^�b�g�Z�f�•�q�g�b�f���m�������������j�h�p�•�����a�[�•�e�v�r�m�x�q�b���h�[�k�y�]�b���j�b�g�d�m �g�Z��

+8% ���a�]�•�^�g�h���a���^�Z�g�b�f�b���a�\�•�l�m���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª)�����g�_�a�\�Z�`�Z�x�q�b���g�Z���_�d�h�g�h�f�•�q�g�•���l�Z��

�]�_�h�i�h�e�•�l�b�q�g�•���a�m�k�l�j�•�q�g�•���\�•�l�j�b�����K�i�h�`�b�\�Z�q�•���o�h�q�m�l�v���\�•�^�q�m�\�Z�l�b���k�_�[�_���^�h�[�j�_�����•���d�j�Z�k�Z��

�^�h�a�\�h�e�y�}���€�f���p�_���j�h�[�b�l�b�� 

�;�Z�]�Z�l�h�i�h�e�y�j�g�•�k�l�v -  �a�g�h�\�m���i�•�^�l�\�_�j�^�`�m�} �k�b�e�m���f�m�e�v�l�b�i�h�e�y�j�g�h�€ �f�h�^�_�e�•����

�<�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b �k�l�j�Z�l�_�]�•�x �a�[�Z�e�Z�g�k�m�\�Z�g�g�y �j�_�]�•�h�g�Z�e�v�g�h�€���i�j�b�k�m�l�g�h�k�l�• �\�h�g�Z���k�l�Z�e�Z 

�h�^�g�b�f���•�a���d�e�x�q�•�\���^�h���m�k�i�•�o�m�� 

�1�g�g�h�\�Z�p�•�€��- �h�k�d�•�e�v�d�b �•�g�g�h�\�Z�p�•�€���}�� �q�Z�k�l�b�g�h�x �>�G�D�����d�h�f�i�Z�g�•�y �i�j�h�^�h�\�`�m�\�Z�e�Z��

�•�g�\�_�k�l�m�\�Z�l�b���\���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���l�Z���l�_�o�g�h�e�h�]�•�€���d�j�Z�k�b�����s�h�[���\�b�g�Z�c�l�b �l�Z���a�g�Z�c�l�b���f�Z�c�[�m�l�g�}��

�d�j�Z�k�b�����;�•�e�v�r���i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�Z�����[�•�e�v�r���•�g�d�e�x�a�b�\�g�Z���l�Z���[�•�e�v�r���k�l�•�c�d�Z���d�j�Z�k�Z��- �\�k�_��

�[�•�e�v�r�_���^�h�i�h�\�g�x�}�l�v�k�y���a�_�e�_�g�b�f�b���g�Z�m�d�Z�f�b���l�Z���l�_�o�g�h�e�h�]�•�y�f�b�� 
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�L�_�g�^�_�g�p�•�€���[�v�x�l�•-�l�j�_�g�^�•�\ �e�b�r�Z�x�l�v�k�y �i�j�h�\�•�^�g�b�f�b���^�e�y���]�j�m�i�b �d�h�f�i�Z�g�•�c �•���g�Z�^�Z�e�• �}���� 

���F�_�^�b�d�Z�e�•�a�Z�p�•�y�����d�j�Z�k�b��- �l�j�_�l�b�g�Z���a�Z�]�Z�e�v�g�h�]�h���j�b�g�d�m���^�h�]�e�y�^�m���a�Z���r�d�•�j�h�x���\���/�\�j�h�i�•��

�a�Z�j�Z�a���g�Z�^�o�h�^�b�l�v���\�•�^���[�j�_�g�^�•�\���^�_�j�f�h�d�h�k�f�_�l�b�d�b�����;�j�_�g�^���i�h�a�b�p�•�h�g�m�} �p�x���l�_�g�^�_�g�p�•�x����

�\�h�e�h�^�•�x�q�b���l�j�v�h�f�Z���a���q�h�l�b�j�v�h�o���g�Z�c�[�•�e�v�r �j�_�p�_�i�l�m�j�g�h��- �i�j�h�i�b�k�Z�g�b�o��

�^�_�j�f�Z�l�h�e�h�]�•�q�g�b�o �[�j�_�g�^�•�\���m���k�\�•�l�•�� 

�I�j�Z�]�g�_�g�g�y���^�h���[�•�e�v�r�h�€�����i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�Z�p�•�€�����a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���i�j�h�^�m�d�l�•�\���g�Z���a�Z�f�h�\�e�_�g�g�y����

�h�g�e�Z�c�g-�k�_�j�\�•�k�•�\�����j�h�a�m�f�g�b�o���i�j�b�k�l�j�h�€�\���l�Z���^�•�Z�]�g�h�k�l�b�q�g�b�o���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�•�\�����1�g�\�_�k�l�b�p�•�€���\��

ÇBeauty TechÈ (�k�d�h�j�h�q�_�g�h���\�•�^��- beauty technology) - �p�_���a�Z�o�h�i�e�x�x�q�b�c���i�_�j�_�l�b�g��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�c���l�Z���•�g�^�m�k�l�j�•�€���d�j�Z�k�b���l�Z���d�h�k�f�_�l�b�d�b�����<�h�g�Z���h�o�h�i�e�x�}���r�b�j�h�d�b�c���k�i�_�d�l�j��

�•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�b�o���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�•�\���•���^�h�^�Z�l�d�•�\�����y�d�•���a�f�•�g�x�x�l�v���g�Z�r�_���m�y�\�e�_�g�g�y���i�j�h���d�j�Z�k�m����

�L�h�[�l�h�����p�_���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y �l�_�o�g�h�e�h�]�•�c�����y�d�•���•�g�l�_�]�j�h�\�Z�g�•���\���[�v�x�l�•�����Y�d���g�Z�k�e�•�^�h�d���p�_�c��

�g�Z�i�j�y�f�h�d �^�h�i�h�f�Z�]�Z�}���k�l�\�h�j�b�l�b�����d�j�Z�k�m���^�e�y���d�h�`�g�h�]�h���� �A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���•�g�\�_�k�l�b�p�•�c�����Z��

�k�Z�f�_ �i�h�g�Z�^�������f�e�j�^���}�\�j�h���\���1�L���l�Z���l�_�o�g�h�e�h�]�•�€���s�h�j�•�q�g�h��ÇBeauty TechÈ �^�h�a�\�h�e�y�}��

�i�h�d�j�Z�s�m�\�Z�l�b���k�i�h�`�b�\�q�b�c���^�h�k�\�•�^���•���g�Z�^�Z�\�Z�l�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f���g�Z�c�[�•�e�v�r���l�h�q�g�•���l�Z��

�i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�•���j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�•�€���^�e�y���\�k�•�o���[�j�_�g�^�•�\ �d�h�f�i�Z�g�•�€. �M�������������j�h�p�•���d�h�f�i�Z�g�•�y��

�f�Z�e�Z ���������f�•�e�v�c�h�g�•�\���d�h�j�b�k�l�m�\�Z�q�•�\, �€�o���p�b�n�j�h�\�b�o���k�_�j�\�•�k�•�\�� 

�P�_���l�Z�d�h�`���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�m�}���k�i�h�k�h�[�b���j�h�[�h�l�b�����L�_�i�_�j���]�j�m�i�Z �f�h� �̀_ �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b���^�Z�g�•��

�l�Z���r�l�m�q�g�b�c���•�g�l�_�e�_�d�l�����s�h�[���j�h�a�r�b�j�b�l�b���f�_�`�•���l�\�h�j�q�h�k�l�•�����i�•�^�\�b�s�b�l�b���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v��

�j�_�d�e�Z�f�b���l�Z���i�h�k�b�e�b�l�b���a�^�Z�l�g�•�k�l�v���g�Z�m�d�h�\�p�•�\ �^�h���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�� �;�•�e�v�r�_���l�h�]�h�����p�_���f�h�`�_��

�\�b�y�\�b�l�b���g�h�\�•���[�h�e�•���d�e�•�}�g�l�•�\�����•���_�n�_�d�l�b�\�g�h���a�[�b�j�Z�l�b���n�•�l-�[�_�d���\�•�^���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���� 

�S�_���h�^�g�•�}�x���i�j�h�\�•�^�g�h�x���l�_�f�h�x���^�e�y���]�j�m�i�b���}���d�e�•�f�Z�l�����K�Z�f�_���l�h�f�m, �•�a �•�g�g�h�\�Z�p�•�c �m���p�•�c��

�k�n�_�j�•���[�m�\���i�j�b�^�m�f�Z�g�b�c���©�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªProfessionnel Water SaverÈ. �M �����������j�h�p�•��

ÇL'OrŽalÈ �k�l�\�h�j�b�e�Z �\���d�h�e�h�[�Z�j�Z�p�•�€���a�•���k�l�Z�j�l�Z�i�h�f��ÇGjosaÈ - �a�Z�i�Z�l�_�g�l�h�\�Z�g�m��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�x�����s�h���\�`�_���a�Z�h�s�Z�^�b�e�Z���i�h�g�Z�^�����������f�•�e�v�c�h�g�•�\���e�•�l�j�•�\���\�h�^�b�� �<�k�_���p�_, 

�i�j�b�d�e�Z�^�b���k�n�_�j���g�Z �y�d�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�y���j�h�[�b�l�v���Z�d�p�_�g�l�b�����s�h�[���a�j�h�a�m�f�•�l�b���y�d�Z���\�h�g�Z���•�a��

�k�_�j�_�^�b�g�b�����<�•�^�q�m�l�b�����s�h���[�j�_�g�^�����y�d�b�c���f�b���d�m�i�m�}�f�h�����g�Z�k�i�j�Z�\�^�•���j�h�[�b�l�v���•���s�h���^�e�y���g�v�h�]�h��

�\�Z�`�e�b�\�h���� 
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�K�l�j�Z�l�_�]�•�y���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�a�h�k�_�j�_�^�`�_�g�Z���g�Z���h�^�g�h�f�m���h�^�g�h�h�k�•�[�g�h�f�m���i�h�d�e�b�d�Z�g�g�•: 

�k�l�\�h�j�_�g�g�x���d�j�Z�k�b�����P�y���_�d�k�d�e�x�a�b�\�g�Z���m�\�Z�]�Z���i�j�b�g�h�k�b�l�v���q�•�l�d�m���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�m���i�_�j�_�\�Z�]�m����

�=�j�m�i�Z���k�i�b�j�Z�}�l�v�k�y���g�Z���i�h�g�Z�^���k�l�h�e�•�l�l�y���^�h�k�\�•�^�m���\���d�h�k�f�_�l�b�p�•�����i�•�^�d�j�•�i�e�_�g�h�]�h��

�l�Z�e�Z�g�h�\�b�l�b�f�b���n�Z�o�•�\�p�y�f�b���l�Z���]�e�b�[�h�d�b�f���j�h�a�m�f�•�g�g�y�f���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����Z���l�Z�d�h�`��

�g�_�i�_�j�_�\�_�j�r�_�g�b�f���j�h�a�m�f�•�g�g�y�f���d�m�e�v�l�m�j�b �d�j�Z�k�b�����i�h�l�j�_�[�����[�Z�`�Z�g�v���l�Z���i�j�Z�]�g�_�g�v�� 

 

�Y�d�s�h���j�h�a�[�b�\�Z�l�b���j�b�g�h�d���d�j�Z�k�b���a�Z���d�Z�l�_�]�h�j�•�y�f�b���� 

 

�J�b�k�m�g�h�d�������± �P�y���^�•�Z�]�j�Z�f�Z���a���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W���������� �^�_�f�h�g�k�l�j�m�}�����y�d���i�h�^�•�e�y�x�l�v���m��

�\�•�^�k�h�l�d�Z�o���j�b�g�h�d���d�j�Z�k�b���a�Z���d�Z�l�_�]�h�j�•�y�f�b. [1] ���P�•���^�Z�g�•���\�a�y�l�•���^�e�y���h�p�•�g�d�b���/�
�2�U�p�D�O�����s�h�^�h��

�k�\�•�l�h�\�h�]�h���j�b�g�d�m���d�h�k�f�_�l�b�d�b���m�������������j�h�p�•���g�Z���h�k�g�h�\�•���q�b�k�l�b�o���p�•�g���\�b�j�h�[�g�b�d�•�\�����;�_�a��

�m�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y���f�b�e�Z�����a�m�[�g�b�o���i�Z�k�l�����[�j�b�l�\���•���e�_�a�����;�_�a���m�j�Z�o�m�\�Z�g�g�y���\�Z�e�x�l�g�h�]�h���_�n�_�d�l�m���� 

�P�_���i�•�^�l�\�_�j�^�`�m�}���i�j�Z�\�b�e�v�g�•�k�l�v���h�[�j�Z�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�}�x���k�n�_�j���a�h�k�_�j�_�^�`�_�g�g�y.  

�A�\�b�q�Z�c�g�h�����}���•���d�h�g�d�m�j�_�g�l�b�����s�h �g�Z���j�b�g�d�m���d�j�Z�k�b���m �����������j�h�p�•�����i�h�d�Z�a�Z�e�b���l�Z�d�•��

�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b:  

40% 

21% 

17% 

12% 

10% 



 

 

41 

 

�J�b�k�m�g�h�d�������± �P�y���^�•�Z�]�j�Z�f�Z���a���D�Q�Q�X�D�O���U�H�S�R�U�W���������� �^�_�f�h�g�k�l�j�m�}, �y�d���i�h�^�•�e�y�x�l�v���m���[�•�e�•�h�g�Z�o��

�^�h�e�e�Z�j�•�\���K�R�:�����g�Z�c�[�•�e�v�r�b�o���•�]�j�h�d�•�\���g�Z���j�b�g�d�m���a�Z���h�[�¶�}�f�Z�f�b���i�j�h�^�Z�`�•�\���[�v�x�l�•��

�l�h�\�Z�j�•�\�� [1] 

�M�������������j�h�p�•���������g�Z�c�[�•�e�v�r�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���a�]�_�g�_�j�m�\�Z�e�b���k�m�d�m�i�g�b�c���h�[�k�y�]��

�i�j�h�^�Z�`�•�\���i�j�b�[�e�b�a�g�h�������������f�e�j�^�����Z�[�h���������������\�•�^���a�Z�]�Z�e�v�g�h�]�h���i�j�b�[�m�l�d�m 100 

�g�Z�c�[�•�e�v�r�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���k�\�•�l�m���a�Z���\�_�j�k�•�}�x���:�:�'���%�H�D�X�W�\��  

�K�\�•�l�h�\�b�c���j�b�g�h�d���d�h�k�f�_�l�b�d�b���g�_�h�^�g�h�j�Z�a�h�\�h���^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�\���k�\�h�x���g�Z�^�•�c�g�•�k�l�v���•���q�m�^�h�\�m��

�k�l�•�c�d�•�k�l�v���\���m�f�h�\�Z�o���_�d�h�g�h�f�•�q�g�h�]�h���k�i�Z�^�m���l�Z���]�_�h�i�h�e�•�l�b�q�g�b�o���i�h�l�j�y�k�•�g�v�����P�_�c���k�_�d�l�h�j����

�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�b�c���g�Z���i�j�h�i�h�a�b�p�•�€�����s�h���i�h�k�l�•�c�g�h���Z�^�Z�i�l�m�x�l�v�k�y���^�h���g�h�\�b�o���h�q�•�d�m�\�Z�g�v��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����y�d�•���r�m�d�Z�x�l�v���g�_���l�•�e�v�d�b���y�d�•�k�l�v�����i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�•�k�l�v���l�Z���•�g�g�h�\�Z�p�•�€�����Z�e�_ �k�_�g�k, 

�y�d�•���p�•���i�j�h�^�m�d�l�b���g�_�k�m�l�v���� 

�P�_�c���k�_�d�l�h�j���k�l�Z�}���\�k�_���[�•�e�v�r���m�g�•�d�Z�e�v�g�b�f (�l�h�[�l�h�����\�j�Z�o�h�\�m�}���j�•�a�g�•���d�Z�g�Z�e�b���a�[�m�l�m��

�i�j�h�^�m�d�p�•�€�������a�•���a�j�h�k�l�Z�x�q�h�x���\�a�Z�}�f�h�^�h�i�h�\�g�x�\�Z�g�•�k�l�x���f�•�`���j�•�a�g�b�f�b���h�g�e�Z�c�g- �l�Z��

�h�n�e�Z�c�g-�l�h�q�d�Z�f�b���^�h�l�b�d�m�����G�Z���]�e�h�[�Z�e�v�g�h�f�m���j�•�\�g�•���i�j�h�^�Z�}�l�v�k�y�����������m�k�•�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o��

�a�Z�k�h�[�•�\ �h�g�e�Z�c�g�� �A�j�h�k�l�Z�g�g�y���_�e�_�d�l�j�h�g�g�h�€���d�h�f�_�j�p�•�€���^�h�a�\�h�e�b�e�h���d�h�f�i�Z�g�•�€���h�o�h�i�b�l�b��

�[�•�e�v�r�_���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����s�h���\�b�o�h�^�b�l�v���^�Z�e�_�d�h���a�Z���j�Z�f�d�b���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�h�€���j�h�a�^�j�•�[�g�h�€��

�l�h�j�]�•�\�e�•�����?�e�_�d�l�j�h�g�g�Z���d�h�f�_�j�p�•�y���k�l�Z�g�_���d�Z�g�Z�e�h�f���j�h�a�i�h�\�k�x�^�`�_�g�g�y������-�]�h �k�l�h�e�•�l�l�y�����a��

�\�_�e�b�q�_�a�g�b�f���i�h�l�_�g�p�•�Z�e�h�f���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���\���[�Z�]�Z�l�v�h�o���d�j�Z�€�g�Z�o�� 
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�A�j�h�k�l�Z�g�g�y���k�_�j�_�^�g�v�h�]�h���d�e�Z�k�m���k�l�b�f�m�e�x�}���a�j�h�k�l�Z�g�g�y �i�j�h�^�Z�`�•�\���� 

�H�q�•�d�m�}�l�v�k�y�����s�h���j�b�g�h�d���d�j�Z�k�b���a�[�•�e�v�r�b�l�v�k�y �g�Z�����������f�•�e�v�c�h�g�•�\���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\��

�k�_�j�_�^�g�v�h�]�h���l�Z���\�b�s�h�]�h���k�_�j�_�^�g�v�h�]�h���d�e�Z�k�m���m���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�•���^�h�������������j�h�d�m���� 

 

�P�•�e�•�k�g�Z���d�j�Z�k�Z���h�o�h�i�e�x�}���\�k�_�[�•�q�g�b�c���i�h�]�e�y�^���g�Z���d�j�Z�k�m�����[�_�j�m�q�b���^�h���m�\�Z�]�b���q�h�l�b�j�b��

�Z�k�i�_�d�l�b�����n�•�a�b�q�g�m�����i�k�b�o�•�q�g�m�����_�f�h�p�•�c�g�m���l�Z���^�m�o�h�\�g�m���d�j�Z�k�m. �<�h�g�Z �\�d�e�x�q�Z�}���s�h�^�_�g�g�•��

�j�b�l�m�Z�e�b���l�Z���d�m�e�v�l�b�\�m�}���k�_�g�k�h�j�g�_���a�Z�^�h�\�h�e�_�g�g�y���a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���i�j�h�^�m�d�l�•�\�����i�h�k�e�m�]���l�Z��

�^�h�k�\�•�^�m�����I�h�i�m�e�y�j�g�•�k�l�v���p�•�e�•�k�g�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���i�j�h�p�_�^�m�j���i�j�h�^�h�\�`�m�}���a�j�h�k�l�Z�l�b����

�h�k�d�•�e�v�d�b���\�k�_���[�•�e�v�r�_���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���r�m�d�Z�x�l�v���j�•�r�_�g�g�y�����y�d�•���i�h�}�^�g�m�x�l�v���d�j�Z�k�m���l�Z��

�[�e�Z�]�h�i�h�e�m�q�q�y��  

�K�Z�f�_���l�h�f�m�����m �����������j�h�p�•���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�j�b�^�[�Z�e�Z���Z�\�k�l�j�Z�e�•�c�k�v�d�m���a�•�j�d�m Ç�$�•�V�R�SÈ - 

�p�•�e�•�k�g�b�c�����j�h�a�d�•�r�g�b�c���[�j�_�g�^���d�j�Z�k�b���a���m�g�•�d�Z�e�v�g�b�f���i�h�}�^�g�Z�g�g�y�f���^�b�a�Z�c�g�m�����]�_�^�h�g�•�a�f�m���l�Z��

�k�i�h�k�h�[�m���`�b�l�l�y�����P�y���m�g�•�d�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���} �^�h�i�h�\�g�_�g�g�y�f �^�h���i�h�j�l�n�_�e�y���i�j�h�^�m�d�l�•�\����

�i�h�k�e�m�]���l�Z���^�h�k�\�•�^�m���©�/�¶�2�U�p�D�O�ªLuxe. 

�1�g�l�_�j�_�k���^�h���^�_�j�f�h�d�h�k�f�_�l�b�d�b���i�j�h�^�h�\�`�m�}���a�j�h�k�l�Z�l�b�����<�•�g���h�[�m�f�h�\�e�_�g�b�c���^�\�h�f�Z��

�k�l�j�m�d�l�m�j�g�b�f�b���l�_�g�^�_�g�p�•�y�f�b�����I�•�^�j�h�a�^�•�e���^�_�j�f�Z�l�h�e�h�]�•�q�g�h�€���d�h�k�f�_�l�b�d�b��

�i�j�h�^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�\���\�j�Z�`�Z�x�q�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���i�j�h�^�Z�`�•�\���i�•�^�j�h�a�^�•�e�m��+28,4% �i�h�j�•�\�g�y�g�h���a��

�Z�g�Z�e�h�]�•�q�g�b�f���i�_�j�•�h�^�h�f���f�b�g�m�e�h�]�h���j�h�d�m���l�Z�����������������a�Z���a�\�•�l�g�•�k�l�x��  

�I�j�Z�]�g�_�g�g�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���^�h���a�^�h�j�h�\�
�y���l�Z���[�_�a�i�_�d�b �a�Z�e�b�r�Z�}�l�v�k�y���i�_�j�r�h�q�_�j�]�h�\�b�f.  

�;�h���p�_ �i�•�^�`�b�\�e�x�}�l�v�k�y���i�h�r�b�j�_�g�g�y�f �r�d�•�j�g�b�o���a�Z�o�\�h�j�x�\�Z�g�v�����y�d�•���a�Z�q�•�i�Z�x�l�v���d�h�`�g�m��

�q�_�l�\�_�j�l�m �e�x��̂b�g�m �i�h���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�m�����L�Z�d�•���n�Z�d�l�h�j�b�����y�d���k�l�Z�j�•�g�g�y�����a�f�•�g�Z���d�e�•�f�Z�l�m, 

�a�Z�[�j�m�^�g�_�g�g�y�����\�i�e�b�\���M�N-�i�j�h�f�_�g�•�\���l�Z���k�l�j�_�k�����k�i�j�b�y�x�l�v���p�•�c���l�_�g�^�_�g�p�•�€�����1�k�g�m�}���l�Z�d�h�`��

�k�i�e�_�k�d���_�k�l�_�l�b�q�g�b�o���i�j�h�p�_�^�m�j�����Z���l�Z�d�h�`���[�•�e�v�r���r�b�j�h�d�_���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y��

�^�_�j�f�h�d�h�k�f�_�l�b�d�b�����i�j�b�a�g�Z�q�_�g�h�€��(�j�_�p�_�i�l�m�j�g�h / �•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�h�����^�_�j�f�Z�l�h�e�h�]�Z�f�b 

���e�•�d�Z�j�y�f�b������ 

�M�k�i�•�o���i�•�^�j�h�a�^�•�e�m���^�_�j�f�Z�l�h�e�h�]�•�q�g�h�€���d�j�Z�k�b���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�•�^�d�j�•�i�e�_�g�b�c���c�h�]�h���^�Z�\�g�•�f��

�e�•�^�_�j�k�l�\�h�f���m���k�n�_�j�•���f�_�^�b�q�g�b�o���j�_�p�_�i�l�•�\���l�Z���^�h�^�Z�l�d�h�\�b�f���i�h�j�l�n�_�e�_�f���[�j�_�g�^�•�\�����y�d�•��

�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�x�l�v���i�h�\�g�h�f�m���k�i�_�d�l�j�m���k�i�h�`�b�\�q�b�o���h�q�•�d�m�\�Z�g�v�����i�h�q�b�g�Z�x�q�b���\�•�^���r�d�•�j�g�b�o��

�a�Z�o�\�h�j�x�\�Z�g�v���•���a�Z�d�•�g�q�m�x�q�b���_�k�l�_�l�b�d�h�x�� 
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�S�_���h�^�g�b�f���a���\�_�d�l�h�j�•�\���j�m�o�m���]�j�m�i�b, �}���[�•�e�v�r���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�Z���d�j�Z�k�Z���a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x��

�[�Z�]�Z�l�h�j�Z�a�h�\�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\���� 

�I�h�i�m�e�y�j�g�•�k�l�v���[�Z�]�Z�l�h�j�Z�a�h�\�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���a�Z�k�h�[�•�\�����y�d�•���}���[�•�e�v�r���k�l�•�c�d�b�f�b����

�i�j�h�^�h�\�`�m�}���j�h�a�\�b�\�Z�l�b�k�y�����h�k�h�[�e�b�\�h���\���k�_�d�l�h�j�•���j�h�a�d�h�r�•�����J�h�a�r�b�j�_�g�g�y���p�b�o��

�i�j�h�i�h�a�b�p�•�c���m���d�Z�l�_�]�h�j�•�€���Z�j�h�f�Z�l�•�\���}���q�Z�k�l�b�g�h�x���p�•�}�€���l�_�g�^�_�g�p�•�€�����1�k�g�m�}���l�Z�d�h�`���i�h�i�b�l���g�Z��

�a�Z�i�j�Z�\�d�b���l�Z���[�Z�]�Z�l�h�j�Z�a�h�\�•���i�j�h�^�m�d�l�b���\���d�Z�l�_�]�h�j�•�€���f�Z�d�•�y�`�m�����M�������������j�h�p�•��

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�a�g�Z�q�g�h���i�j�b�k�d�h�j�b�e�Z���j�h�a�]�h�j�l�Z�g�g�y���k�\�h�}�€���[�Z�]�Z�l�h�j�Z�a�h�\�h�€���f�h�^�_�e�•���m���\�k�•�o��

�d�Z�l�_�]�h�j�•�y�o���/�X�[�H�����M���d�Z�l�_�]�h�j�•�€���Z�j�h�f�Z�l�•�\���\�k�•���h�k�g�h�\�g�•���a�Z�i�m�k�d�b���l�Z���[�_�k�l�k�_�e�_�j�b �l�_�i�_�j��

�[�Z�]�Z�l�h�j�Z�a�h�\�•�� 

�;�•�e�v�r�_���l�h�]�h�����a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���l�Z�d�h�€���\�_�e�b�d�h�€���]�j�m�i�b���d�h�f�i�Z�g�•�c�����}���^�m�`�_���\�b�k�h�d�•���k�l�Z�g�^�Z�j�l�b��

�l�Z���i�_�j�_�\�•�j�d�b���^�e�y���l�h�]�h�����s�h�[���\�k�• �k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�•�\���]�j�m�i�b���j�h�a�j�h�[�e�y�e�b �l�Z��

�j�h�a�i�h�\�k�x�^�`�m�\�Z�e�b���i�j�h�^�m�d�p�•�x���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�a�Z���h�^�g�Z�d�h�\�b�f�b �\�b�k�h�d�b�f�b���k�l�Z�g�^�Z�j�l�Z�f�b��

�y�d�h�k�l�•���i�h���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�m.  

�A �Z�d�p�_�g�l�h�f���g�Z���_�d�h�g�h�f�•�q�g�•�����k�h�p�•�Z�e�v�g�•���l�Z���_�d�h�e�h�]�•�q�g�•���i�h�d�Z�a�g�b�d�b�����I�h���\�k�v�h�f�m��

�e�Z�g�p�x�`�d�m���k�l�\�h�j�_�g�g�y���i�j�h�^�m�d�p�•�€ - �h�i�_�j�Z�p�•�c�g�•���d�h�f�Z�g�^�b���k�i�•�\�i�j�Z�p�x�x�l�v���a��

�i�j�h�\�•�^�g�b�f�b���_�d�k�i�_�j�l�Z�f�b���^�e�y���k�l�\�h�j�_�g�g�y���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�h�€�����•�g�d�e�x�a�b�\�g�h�€���l�Z���k�l�•�c�d�h�€��

�d�j�Z�k�b��  

 

�L�j�b���d�e�x�q�h�\�•���p�•�g�g�h�k�l�•���d�_�j�m�x�l�v���€�o �a�m�k�b�e�e�y�f�b��  

�x �y�d�•�k�l�v, �s�h�[���]�Z�j�Z�g�l�m�\�Z�l�b�����s�h���d�h�f�i�Z�g�•�y���a�Z�k�l�h�k�h�\�m�}���h�^�g�Z�d�h�\�•���k�l�Z�g�^�Z�j�l�b��

�^�h�k�d�h�g�Z�e�h�k�l�•���^�h���\�k�•�o���€�o �i�j�h�^�m�d�l�•�\���m���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�•��  

�x �[�_�a�i�_�d�Z, �s�h�[���]�Z�j�Z�g�l�m�\�Z�l�b���d�h�`�g�h�f�m���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�m���g�Z�c�d�j�Z�s�•���m�f�h�\�b���i�j�Z�p�•���^�_�g�v���a�Z��

�^�g�_�f�� 

�x �k�l�Z�e�b�c���j�h�a�\�b�l�h�d, �s�h�[���i�_�j�_�d�h�g�Z�l�b�k�y�����s�h���]�j�m�i�Z �a�Z�o�b�s�Z�}���g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_��

�l�Z���k�l�\�h�j�x�}���p�•�g�g�•�k�l�v���a���]�j�h�f�Z�^�Z�f�b�����i�h�k�l�Z�q�Z�e�v�g�b�d�Z�f�b���l�Z���i�j�Z�p�•�\�g�b�d�Z�f�b���� 

�K�i�b�j�Z�x�q�b�k�v���g�Z���]�e�b�[�h�d�b�c���^�h�k�\�•�^���m���g�Z�m�p�• �l�Z���l�_�o�g�•�p�•�����\�k�• �k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�b���i�j�Z�p�x�x�l�v��

�y�d���h�^�g�_���p�•�e�_�����g�_�a�Z�e�_�`�g�h���\�•�^���l�h�]�h�����q�b���[�Z�a�m�x�l�v�k�y���\�h�g�b���\���p�_�g�l�j�•���i�_�j�_�^�h�\�h�]�h���^�h�k�\�•�^�m����

�q�b���g�Z���h�^�g�h�f�m���a���q�b�k�e�_�g�g�b�o���\�b�j�h�[�g�b�q�b�o���f�Z�c�^�Z�g�q�b�d�•�\�����j�h�a�l�Z�r�h�\�Z�g�b�o���i�h�[�e�b�a�m���€�o��

�j�b�g�d�•�\�����P�_���^�h�a�\�h�e�y�} �]�j�m�i�•���r�\�b�^�d�h���l�Z���f�Z�k�r�l�Z�[�g�h���j�h�a�j�h�[�e�y�l�b���l�Z���\�i�j�h�\�Z�^�`�m�\�Z�l�b��

�•�g�g�h�\�Z�p�•�€���� 
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�K�Z�f�_���l�h�f�m���h�^�g�•�}�x���•�a���k�l�Z�e�b�o���p�•�e�_�c���j�h�a�\�b�l�d�m���l�Z���a�f�•�g���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �}���_�d�h�e�h�]�•�y�����:���k�Z�f�_����

�_�d�h�e�h�]�•�q�g�b�c���\�i�e�b�\�����H�^�g�b�f���•�a���\�_�d�l�h�j�•�\���a�f�•�g���} �m�i�Z�d�h�\�d�Z�����=�j�m�i�Z���a�Z�k�l�h�k�h�\�m�} 

�k�i�•�e�v�g�b�c���i�•�^�o�•�^�����i�j�Z�p�x�x�q�b���a���d�e�x�q�h�\�b�f�b���i�Z�j�l�g�_�j�Z�f�b��- �i�h�k�l�Z�q�Z�e�v�g�b�d�Z�f�b����

�k�l�Z�j�l�Z�i�Z�f�b���l�Z���_�d�k�i�_�j�l�Z�f�b��- �^�e�y���j�h�a�j�h�[�d�b���k�f�•�e�b�\�b�o���l�Z���k�l�•�c�d�b�o���g�h�\�b�o���j�•�r�_�g�v����

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�j�h�a�j�h�[�b�e�Z���i�_�j�r�m���d�h�k�f�_�l�b�q�g�m���i�e�y�r�d�m�����i�h�\�g�•�k�l�x���\�b�]�h�l�h�\�e�_�g�m���a��

�i�_�j�_�j�h�[�e�_�g�h�]�h���i�e�Z�k�l�b�d�m�����\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���n�_�j�f�_�g�l�Z�l�b�\�g�m���l�_�o�g�h�e�h�]�•�x��ÇCarbiosÈ, 

�i�j�Z�p�x�x�q�b���m���i�Z�j�l�g�_�j�k�l�\�•���a���p�•�}�x���g�h�\�Z�l�h�j�k�v�d�h�x���d�h�f�i�Z�g�•�}�x���^�e�y���j�h�a�r�b�j�_�g�g�y��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�€�����=�j�m�i�Z���i�j�Z�]�g�_���\�b�\�_�k�l�b���p�x���•�g�g�h�\�Z�p�•�x���g�Z���j�b�g�h�d���^�h�������������j�h�d�m�����<���•�g�r�h�f�m��

�f�•�k�p�•���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�k�i�•�\�i�j�Z�p�x�}���a���l�Z�d�b�f�b���k�l�Z�j�l�Z�i�Z�f�b�����y�d��ÇPureCycleÈ, ÇLoopÈ �l�Z��

ÇLanzaTechÈ�����y�d�•���i�j�Z�p�x�x�l�v���g�Z�^���j�h�a�j�h�[�d�h�x���i�e�Z�k�l�b�d�h�\�b�o���f�Z�l�_�j�•�Z�e�•�\���a��

�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f���i�_�j�_�^�h�\�b�o���l�_�o�g�h�e�h�]�•�c���i�_�j�_�j�h�[�d�b�� 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�l�Z�d�h�`���h�[�
�}�^�g�Z�\���a�m�k�b�e�e�y���a��ÇAlbŽaÈ�����h�^�g�b�f���a���€�€���h�k�g�h�\�g�b�o���i�h�k�l�Z�q�Z�e�v�g�b�d�•�\��

�m�i�Z�d�h�\�d�b�����s�h�[���j�h�a�j�h�[�b�l�b���l�m�[�m�����s�h���f�•�k�l�b�l�v���d�Z�j�l�h�g���a���d�j�b�r�d�h�x�����y�d�Z���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}��

�f�_�g�r�_���i�e�Z�k�l�b�d�m����ÇLa Roche-PosayÈ �l�Z��ÇGarnierÈ �\�`�_���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���p�x��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�x���^�e�y���^�_�y�d�b�o���k�\�h�€�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\�� �D�j�•�f���l�h�]�h�����©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�}���Z�d�l�b�\�g�b�f��

�m�q�Z�k�g�b�d�h�f���j�h�[�h�l�b���N�h�g�^�m���?�e�e�_�g���F�Z�d�Z�j�l�m�j���l�Z���i�•�^�i�b�k�Z�g�l�h�f���=�e�h�[�Z�e�v�g�h�]�h��

�a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�g�y, �s�h�^�h���g�h�\�h�€���_�d�h�g�h�f�•�d�b���i�e�Z�k�l�f�Z�k�� 

 

�H�k�d�•�e�v�d�b���m�i�Z�d�h�\�d�Z���\�•�^�•�]�j�Z�}���d�e�x�q�h�\�m���j�h�e�v���m���k�i�h�`�b�\�q�h�f�m���^�h�k�\�•�^�•�����\�•�^ �i�j�h�^�m�d�l�b-

�\�g�h�k�l�•�� �i�j�h�^�m�d�l�m���^�h���^�b�a�Z�c�g�m���l�Z���\�i�e�b�\�m���g�Z���g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_����

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�h�k�l�•�c�g�h���\�i�j�h�\�Z�^�`�m�}���•�g�g�h�\�Z�p�•�€�����=�j�m�i�Z���f�Z�}���i�
�y�l�v���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o��

�e�Z�[�h�j�Z�l�h�j�•�c���m�i�Z�d�h�\�d�b�����i�j�b�k�\�y�q�_�g�b�o���n�h�j�f�m�\�Z�g�g�x���m�i�Z�d�h�\�d�b���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�]�h�����2�o 

�f�•�`�^�b�k�p�b�i�e�•�g�Z�j�g�•���d�h�f�Z�g�^�b�����s�h���k�d�e�Z�^�Z�x�l�v�k�y���a���\�q�_�g�b�o�����•�g�`�_�g�_�j�•�\�����^�b�a�Z�c�g�_�j�•�\����

�_�d�k�i�_�j�l�•�\���a���f�Z�l�_�j�•�Z�e�•�\�����_�d�k�i�_�j�l�•�\���a���i�h�\�_�^�•�g�d�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���l�h�s�h�����d�_�j�m�x�l�v�k�y��

�g�_�i�h�o�b�l�g�h�x���i�j�b�o�b�e�v�g�•�k�l�x���^�h���i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�•�����y�d�h�k�l�•�����[�Z�`�Z�g�h�k�l�•���l�Z���_�d�h�e�h�]�•�q�g�h�€��

�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•�����<�•�^�i�h�\�•�^�g�h���^�h���p�•�e�_�c���k�l�Z�e�h�]�h���j�h�a�\�b�l�d�m��Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªfor the 

FutureÈ, 100% �€�o �i�j�h�^�m�d�p�•�€���[�m�^�_���_�d�h�e�h�]�•�q�g�h���j�h�a�j�h�[�e�_�g�h���^�h�������������j�h�d�m�����Z��

�•�g�l�_�g�k�b�\�g�•�k�l�v���m�i�Z�d�h�\�d�b���[�m�^�_���a�f�_�g�r�_�g�Z���g�Z�����������i�h�j�•�\�g�y�g�h���a�������������j�h�d�h�f����

�I�h�\�g�•�k�l�x���a�h�k�_�j�_�^�`�_�g�b�c���g�Z���k�l�j�Z�l�_�]�•�€���_�d�h-�^�b�a�Z�c�g�m�������5�����^�e�y�����a�f�_�g�r�_�g�g�y�����a�Z�f�•�g�b���l�Z��
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�i�_�j�_�j�h�[�d�b��. �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�a�Z�g�h�\�h���\�b�g�Z�o�h�^�b�l�v���m�i�Z�d�h�\�d�m���a���g�h�\�b�f�b���n�h�j�f�Z�l�Z�f�b���l�Z��

�f�Z�l�_�j�•�Z�e�Z�f�b���^�e�y���a�f�_�g�r�_�g�g�y���\�Z�]�b���m�i�Z�d�h�\�d�b�����j�h�a�j�h�[�e�y�} �[�Z�]�Z�l�h�j�Z�a�h�\�• �i�e�y�r�d�b �l�Z��

�_�d�h�e�h�]�•�q�g�h���q�b�k�l�g�• �a�Z�i�j�Z�\�d�b�����Z���l�Z�d�h�`���a�f�_�g�r�m�} �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���i�e�Z�k�l�b�d�m���\���l�m�[�Z�o �•��

�g�_�\�i�b�g�g�h���i�j�Z�p�x�}���a�Z���p�b�f���g�Z�i�j�y�f�d�h�f. 

�M�������������j�h�p�•���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�f�Z�e�Z �a�g�Z�q�g�b�c���i�j�h�]�j�_�k���m���i�_�j�_�j�h�[�p�•���m�i�Z�d�h�\�d�b�����i�e�y�r�d�Z��

�r�Z�f�i�m�g�x���l�Z���d�h�g�^�b�p�•�h�g�_�j�Z���\���Z�k�h�j�l�b�f�_�g�l�•��ÇElvive Extraordinary OilÈ �\�•�^��

Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªParisÈ �[�m�e�Z���h�g�h�\�e�_�g�Z���g�h�\�h�x���g�Z�k�h�k�g�h�x���k�b�k�l�_�f�h�x�����y�d�Z���g�_���\�b�f�Z�]�Z�}��

�f�_�l�Z�e�_�\�h�€���i�j�m�`�b�g�b��- �l�_�o�g�•�q�g�h�€���•�g�g�h�\�Z�p�•�€�����y�d�Z���a�g�Z�q�g�h���i�h�d�j�Z�s�m�}���i�_�j�_�j�h�[�d�m��

�i�e�y�r�d�b�����<�h�g�Z���\�`�_���^�h�k�l�m�i�g�Z���\���D�b�l�Z�€. �P�y���g�h�\�Z���k�b�k�l�_�f�Z���k�m�f�•�k�g�Z���a���r�b�j�h�d�b�f��

�k�i�_�d�l�j�h�f���n�h�j�f�m�e�����P�y���l�_�o�g�h�e�h�]�•�y �i�j�h� �̂h�\�`�m�}���i�h�d�j�Z�s�m�\�Z�l�b���^�h�k�\�•�^���d�h�j�b�k�l�m�\�Z�q�•�\���l�Z��

�a�Z�[�_�a�i�_�q�m�\�Z�l�b���h�i�l�b�f�Z�e�v�g�m���i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�•�k�l�v�����h�^�g�h�q�Z�k�g�h���a�f�_�g�r�m�x�q�b���\�i�e�b�\���g�Z��

�g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_�� 

�L�Z�d�h�`�����m���j�Z�f�d�Z�o���k�\�h�€�o���a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v, Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�I�R�U���W�K�H���)�X�W�X�U�H�ª���i�j�h�\�h�^�b�l�v���k�l�•�c�d�m��

�l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�x���i�j�h�f�b�k�e�h�\�b�o���h�[�
�}�d�l�•�\���m���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�•�����M�������������j�h�p�•��

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�\�k�l�Z�g�h�\�b�\���k�h�g�y�q�g�•���[�Z�l�Z�j�_�€���g�Z���k�\�h�}�f�m���a�Z�\�h�^�•���\���D�h�^�j�• �m �N�j�Z�g�p�•�€�����s�h���k�l�Z�e�h��

�s�_���h�^�g�•�}�x���\�•�o�h�x���g�Z���r�e�y�o�m���^�h���^�_�d�Z�j�[�h�g�•�a�Z�p�•�€�����I�Z�g�_�e�•���i�h�d�j�b�\�Z�x�l�v���[�e�b�a�v�d�h����������

�j�•�q�g�b�o �_�g�_�j�]�_�l�b�q�g�b�o���i�h�l�j�_�[���^�•�e�y�g�d�b�����\�b�j�h�[�e�y�x�q�b�������������F�<�l/�j�•�d 

�g�b�a�v�d�h�\�m�]�e�_�p�_�\�h�€���_�e�_�d�l�j�h�_�g�_�j�]�•�€���^�e�y���_�d�k�d�e�x�a�b�\�g�h�]�h���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���a�Z�\�h�^�h�f�� 

�S�_���h�^�g�b�f���i�j�b�d�e�Z�^�h�f���g�_�c�f�h�\�•�j�g�h�€���i�j�h�]�j�Z�f�b���•�g�d�e�x�a�b�\�g�h�]�h���i�h�k�l�Z�q�Z�g�g�y���[�m�e�Z��

�•�g�•�p�•�Z�l�b�\�Z���a�Z�i�m�s�_�g�Z���s�_���\�������������j�h�p�•���\���j�Z�f�d�Z�o���k�\�h�]�h���a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�g�y���i�h�}�^�g�Z�l�b��

�_�d�h�g�h�f�•�q�g�•���i�h�d�Z�a�g�b�d�b���a���i�h�a�b�l�b�\�g�b�f���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�f���l�Z���_�d�h�e�h�]�•�q�g�b�f���\�i�e�b�\�h�f����

�I�j�h�]�j�Z�f�Z���\�b�^�•�e�y�}���q�Z�k�l�b�g�m���a�Z�d�m�i�•�\�_�e�v���]�j�m�i�b���g�Z���i�j�h�_�d�l�b�����y�d�•���a�Z�[�_�a�i�_�q�m�x�l�v���k�l�•�c�d�m��

�a�Z�c�g�y�l�•�k�l�v���^�e�y���e�x�^�_�c�����y�d���i�j�Z�\�b�e�h�����\�b�d�e�x�q�_�g�b�o���a���j�b�g�d�m���i�j�Z�p�•���Z�[�h���a���_�d�h�g�h�f�•�q�g�h��

�\�j�Z�a�e�b�\�b�o���]�j�h�f�Z�^�����l�Z���d�h�f�i�Z�g�•�c�����y�d�•���f�Z�x�l�v���l�j�m�^�g�h�s�•���a���^�h�k�l�m�i�h�f���^�h���\�_�e�b�d�b�o��

�f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���l�_�g�^�_�j�•�\�� 

�M�������������j�h�p�•���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�\�d�e�x�q�b�\���g�h�\�b�c���i�j�h�}�d�l�����•�g�•�p�•�Z�l�b�\�m��ÇTransFormaÈ �\���;�j�Z�a�b�e�•�€����

�y�d�Z���k�i�j�b�y�}���\�d�e�x�q�_�g�g�x���l�j�Z�g�k�]�_�g�^�_�j�g�b�o���e�x�^�_�c�����i�j�h�i�h�g�m�x�q�b���€�f���k�l�Z�[�•�e�v�g�•�� �]�•�^�g�•��

�j�h�[�h�q�•���f�•�k�p�y�����I�j�Z�p�x�x�q�b���a�•���k�\�h�€�f �i�h�k�l�Z�q�Z�e�v�g�b�d�h�f�����•�a �a�Z�e�m�q�_�g�g�y�f���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���l�Z��

�f�•�k�p�_�\�h�x���g�_�d�h�f�_�j�p�•�c�g�h�x���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�}�x�����]�j�m�i�Z���g�Z�^�Z�e�Z���^�h�k�l�m�i���^�h���f�h�`�e�b�\�h�k�l�_�c��
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�i�j�Z�p�_�\�e�Z�r�l�m�\�Z�g�g�y�����\�d�e�x�q�Z�x�q�b���j�y�^���i�h�k�Z�^���m���k�e�m�`�[�•���i�•�^�l�j�b�f�d�b���d�e�•�}�g�l�•�\��

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªBrazil. �P�y���•�g�•�p�•�Z�l�b�\�Z���\�b�]�j�Z�e�Z��ÇGEEIS-SDG TROPHYÈ�����y�d�b�c���\�b�a�g�Z�}��

�a�m�k�b�e�e�y���d�h�f�i�Z�g�•�c, �s�h�^�h���k�i�j�b�y�g�g�y���]�_�g�^�_�j�g�•�c���j�•�\�g�h�k�l�•���g�Z���j�h�[�h�q�h�f�m���f�•�k�p�•���� 

 

�����������I�_�j�k�i�_�d�l�b�\�b���j�h�a�\�b�l�d�m���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m���d�h�f�i�Z�g�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª 

�>�_�f�h�d�j�Z�l�b�a�Z�p�•�y���l�Z���i�j�_�f�•�Z�e�•�a�Z�p�•�y���}���d�e�x�q�Z�f�b���^�h���i�_�j�_�f�h�`�g�h�€���k�l�j�Z�l�_�]�•�€�����a�Z�\�^�y�d�b���y�d�•�c��

�\�•�^�^�•�e���k�i�h�`�b�\�q�b�o���l�h�\�Z�j�•�\���a�f�•�p�g�x�}�l�v�k�y�����A�Z�\�^�y�d�b���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�f���f�_�j�_�`�Z�f���l�Z���•�g�r�b�f��

�p�b�n�j�h�\�b�f���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���i�h���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�m���f�Z�x�l�v���^�h�k�l�m�i���^�h���\�_�e�b�q�_�a�g�h�€��

�d�•�e�v�d�h�k�l�•���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€���i�j�h���d�j�Z�k�m���l�Z���^�h�]�e�y�^�����s�h���i�•�^�`�b�\�e�x�}���g�h�\�•���h�q�•�d�m�\�Z�g�g�y����

�<�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���k�\�h�x���\�b�g�y�l�d�h�\�m���a�^�Z�l�g�•�k�l�v���^�h���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�����[�j�_�g�^�b, �y�d���g�•�d�h�e�b��

�\�•�^�^�Z�g�•���k�l�\�h�j�_�g�g�x���•�g�d�e�x�a�b�\�g�h�€���l�Z���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�€���d�j�Z�k�b�����y�d�m���d�h�`�_�g���f�h�`�_���k�h�[�•��

�^�h�a�\�h�e�b�l�b�� 

�I�•�^�j�h�a�^�•�e���k�i�h�`�b�\�q�b�o���l�h�\�Z�j�•�\���i�j�h�^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�\���a�Z �h�k�l�Z�g�g�•���������j�h�d�•�\����������������

�a�j�h�k�l�Z�g�g�y���h�[�k�y�]�•�\���i�j�h�^�Z�`�•�\�����i�h�j�•�\�g�y�g�h���a���Z�g�Z�e�h�]�•�q�g�b�f���i�_�j�•�h�^�h�f �f�b�g�m�e�h�]�h���j�h�d�m, �a�Z��

�a�\�•�l�g�•�k�l�x��+8,2%. �P�_�c���i�•�^�j�h�a�^�•�e �i�_�j�_�\�_�j�r�b�\���^�b�g�Z�f�•�q�g�b�c���f�Z�k�h�\�b�c���j�b�g�h�d���•��

�a�Z�[�_�a�i�_�q�b�\���k�b�e�v�g�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�����i�_�j�_�\�b�s�b�\�r�b���������f�•�e�v�y�j�^�•�\���}�\�j�h �i�j�h�^�Z�`�•�\�����I�j�h�l�y�]�h�f��

�j�h�d�m���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���[�m�e�h���h�[�m�f�h�\�e�_�g�_���h�[�k�y�]�h�f���l�Z���\�Z�j�l�•�k�l�x�����h�k�d�•�e�v�d�b���d�h�f�i�Z�g�•�y��

�i�j�h�^�h�\�`�m�\�Z�e�Z �i�j�h�\�h�^�b�l�b���k�\�h�x���k�l�j�Z�l�_�]�•�x���h�^�g�h�q�Z�k�g�h�€���^�_�f�h�d�j�Z�l�b�a�Z�p�•�€���l�Z��

�i�j�_�f�•�Z�e�•�a�Z�p�•�€ �e�•�g�•�c�h�d���l�h�\�Z�j�•�\�����<�k�•���q�h�l�b�j�b���d�e�x�q�h�\�•���[�j�_�g�^�b �a�j�h�k�e�b���^�\�h�a�g�Z�q�g�b�f�b��

�p�b�n�j�Z�f�b�����Z��Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªParisÈ �i�_�j�_�l�g�m�\���i�h�a�g�Z�q�d�m���\�������f�•�e�v�y�j�^�•�\���}�\�j�h �i�j�h�^�Z�`�•�\���� 

�M�k�•���h�k�g�h�\�g�•���d�Z�l�_�]�h�j�•�€���i�j�h�^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�e�b���k�l�j�•�f�d�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�����h�k�d�•�e�v�d�b���i�j�h�j�b�\�g�•��

�•�g�g�h�\�Z�p�•�€���k�m�i�j�h�\�h�^�`�m�\�Z�e�b�k�y���[�_�a�^�h�]�Z�g�g�h�x���j�_�Z�e�•�a�Z�p�•�}�x�����G�Z�c�[�•�e�v�r�b�c���\�g�_�k�h�d���m��

�a�j�h�k�l�Z�g�g�y���^�b�\�•�a�•�h�g�m���a�j�h�[�b�e�Z���d�h�k�f�_�l�b�d�Z�����G�Z�i�j�y�f�h�d�����<�h�e�h�k�k�y�����l�Z�d�h�`���[�m�\���^�m�`�_��

�^�b�g�Z�f�•�q�g�b�f���a�Z�\�^�y�d�b���a�Z�i�m�k�d�m���i�j�_�f�•�Z�e�v�g�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\�����A�g�Z�q�g�h���a�j�•�k���g�Z�i�j�y�f�h�d��

�^�h�]�e�y�^�m���a�Z���r�d�•�j�h�x�����M���j�_�]�•�h�g�Z�e�v�g�h�f�m���j�h�a�j�•�a�•���g�Z�c�i�h�f�•�l�g�•�r�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���[�m�e�b��

�^�h�k�y�]�g�m�l�•���\���/�\�j�h�i�•�����^�_���•�f�i�m�e�v�k���[�m�\���^�•�c�k�g�h���\�j�Z�`�Z�x�q�b�f�����s�h���a�j�h�[�b�e�h���€�€���d�e�x�q�h�\�b�f��

�n�Z�d�l�h�j�h�f���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�����Z���l�Z�d�h�`���g�Z���j�b�g�d�Z�o�����s�h���j�h�a�\�b�\�Z�x�l�v�k�y�����a�h�d�j�_�f�Z�����\���F�_�d�k�b�p�•����

�;�j�Z�a�b�e�•�€���l�Z���1�g�^�•�€�����I�•�\�g�•�q�g�Z���:�f�_�j�b�d�Z���i�j�h�^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�e�Z���k�l�•�c�d�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y�� 

https://www.loreal-finance.com/en/annual-report-2023/dermatological-beauty/
https://www.loreal-finance.com/en/annual-report-2023/dermatological-beauty/
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�K�i�h�`�b�\�Z�q�•���k�l�Z�x�l�v���^�_�^�Z�e�•���h�[�•�a�g�Z�g�b�f�b���l�Z���\�b�[�Z�]�e�b�\�b�f�b���a�Z�\�^�y�d�b��

�•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€���i�j�h���d�j�Z�k�m�����y�d�m���\�h�g�b���q�_�j�i�Z�x�l�v���•�a���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�o���f�_�j�_�`.  

�P�•���a�g�Z�g�g�y���i�j�h���g�h�\�•���j�b�l�m�Z�e�b���l�Z���l�_�g�^�_�g�p�•�€���i�j�b�\�_�j�l�Z�x�l�v���€�o���m�\�Z�]�m���^�h���\�k�_���[�•�e�v�r��

�•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\���\�b�k�h�d�h�]�h���d�e�Z�k�m�����K�i�h�`�b�\�Z�q�• �\�^�h�k�d�h�g�Z�e�x�x�l�v���k�\�h�€��

�d�h�k�f�_�l�b�q�g�•���i�j�h�p�_�^�m�j�b�����^�h�^�Z�x�q�b���g�h�\�•���_�l�Z�i�b�����l�Z�d�•���y�d���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���a�Z�k�h�[�•�\���^�e�y��

�^�h�]�e�y�^�m���a�Z���\�h�e�h�k�k�y�f���i�•�k�e�y���r�Z�f�i�m�g�x���l�Z���k�b�j�h�\�Z�l�h�d���g�Z���^�h�^�Z�l�h�d���^�h���a�\�h�e�h�`�m�x�q�b�o��

�d�j�_�f�•�\���×�ª�/�¶�2�U�p�D�O�ª���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}���p�_�c���m�g�•�d�Z�e�v�g�b�c���•�f�i�m�e�v�k���^�e�y���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���j�b�g�d�m��

�k�i�h�`�b�\�q�b�o���l�h�\�Z�j�•�\���^�e�y���d�j�Z�k�b�����i�j�h�i�h�g�m�x�q�b���g�h�\�•�����\�b�g�y�l�d�h�\�•���i�j�h�^�m�d�l�b���a���\�b�k�h�d�h�x��

�\�Z�j�l�•�k�l�x�� 

�<�•�^�d�j�b�\�Z�x�q�b �g�h�\�•���j�b�l�m�Z�e�b���d�j�Z�k�b �± Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªParisÈ �\�b�g�Z�o�h�^�b�l�v���i�j�h�^�m�d�l�b�����y�d�•��

�g�Z�^�Z�x�l�v���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f���^�h�^�Z�l�d�h�\�•���i�_�j�_�\�Z�]�b�����G�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����g�h�\�Z���i�j�h�p�_�^�m�j�Z���^�h�]�e�y�^�m���a�Z��

�r�d�•�j�h�x���©�5�H�Y�L�W�D�O�L�I�W���&�O�L�Q�L�F�D�O�ª���i�h�}�^�g�m�}�����������k�b�j�h�\�Z�l�d�b �a���\�•�l�Z�f�•�g�h�f���K���•���n�e�x�€�^���•�a��

�a�Z�o�b�k�l�h�f���\�•�^���m�e�v�l�j�Z�n�•�h�e�_�l�h�\�h�]�h���\�b�i�j�h�f�•�g�x�\�Z�g�g�y���6�3�)�������������s�h���i�h�}�^�g�m�}��

�Z�g�l�b�h�d�k�b�^�Z�g�l�g�m���k�b�e�m���\�•�l�Z�f�•�g�m���K���•�a���^�h�^�Z�l�d�h�\�b�f�b���i�_�j�_�\�Z�]�Z�f�b���a�Z�o�b�k�l�m���\�•�^���k�h�g�p�y���6�3�)��

�����������P�y���d�h�f�[�•�g�Z�p�•�y���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�}���k�i�h�`�b�\�q�h�f�m���i�h�i�b�l�m���g�Z���y�d�•�k�l�v�����_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v���l�Z��

�[�_�a�i�_�d�m�� �Z���l�Z�d�h�`���i�h�i�m�e�y�j�b�a�m�}���g�h�\�b�c���j�b�l�m�Z�e���s�h�^�_�g�g�h�]�h���a�Z�o�b�k�l�m���\�•�^���k�h�g�p�y���m��

�d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���a�Z�k�h�[�Z�o�����D�j�Z�k�Z���[�j�•�\��- �s�_���h�^�b�g���j�b�l�m�Z�e���g�Z���i�•�^�c�h�f�•����ÇMaybelline New 

YorkÈ �i�•�^�l�j�b�f�m�}���p�_�c���l�j�_�g�^�����\�b�i�m�k�d�Z�x�q�b���h�e�•�\�_�p�v���^�e�y���[�j�•�\��ÇBuild a BrowÈ �l�Z���]�_�e�v��

�^�e�y���n�•�d�k�Z�p�•�€��- �j�•�r�_�g�g�y�����^�\�Z���\���h�^�g�h�f�m�������y�d�_���^�h�a�\�h�e�y�}���d�h�j�b�k�l�m�\�Z�q�Z�f���f�Z�e�x�\�Z�l�b���q�•�l�d�•��

�e�•�g�•�€���l�Z���n�h�j�f�m�\�Z�l�b���[�j�h�\�b�� 

�1�g�g�h�\�Z�p�•�€�����s�h���k�l�b�f�m�e�x�x�l�v���i�h�i�b�l���g�Z���i�j�_�f�•�Z�e�v�g�•���i�j�h�^�m�d�l�b.  

 

�S�h�[���g�_���\�•�^�k�l�Z�\�Z�l�b���\�•�^���a�j�h�k�l�Z�x�q�h�]�h���^�h�k�\�•�^�m���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���l�Z���a�Z�i�m�k�d�Z�l�b���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�•��

�g�h�\�•���i�j�h�^�m�d�l�b�����[�j�_�g�^�b���l�Z�d�h�`���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���^�h�k�\�•�^���l�Z���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���/�
�2�U�p�D�O����

�G�Z�\�_�^�m���e�b�r�_���h�^�b�g���i�j�b�d�e�Z�^�����Z�k�h�j�l�b�f�_�g�l���]�Z�j�g�b�o���d�h�e�v�h�j�•�\���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y��ÇGarnierÈ 

�i�h�a�b�p�•�h�g�m�}�l�v�k�y���a�Z���\�b�s�h�x���p�•�g�h�x�����g�•�`���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�•���^�h�f�Z�r�g�•���n�Z�j�[�b���^�e�y���\�h�e�h�k�k�y����

�h�k�d�•�e�v�d�b���\�h�g�b���a�Z�[�_�a�i�_�q�m�x�l�v���i�h�\�g�•�k�l�x���h�g�h�\�e�_�g�b�c���l�Z���[�•�e�v�r���k�l�•�c�d�b�c���^�h�k�\�•�^���d�j�Z�k�b���� 
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�N�Z�j�[�Z���*�R�R�G���\�•�^�d�j�b�e�Z���g�h�\�•���]�h�j�b�a�h�g�l�b���a�Z�\�^�y�d�b���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�•�c���m�i�Z�d�h�\�p�•�����y�d�Z���f�•�k�l�b�l�v��

�g�Z�����������f�_�g�r�_���i�e�Z�k�l�b�d�m�����g�•�` �i�h�i�_�j�_�^�g�•���g�Z�[�h�j�b��ÇGarnierÈ�����•���^�h�a�\�h�e�y�}���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f��

�a�f�•�r�m�\�Z�l�b���n�Z�j�[�m���[�_�a�i�h�k�_�j�_�^�g�v�h���m���g�_���^�h�d�e�Z�^�Z�x�q�b���a�g�Z�q�g�b�o���a�m�k�b�e�v�����1�g�]�j�_�^�•�}�g�l�b�����s�h��

�\�o�h�^�y�l�v���^�h���k�d�e�Z�^�m���n�h�j�f�m�e�b�����y�d�Z���a�Z�[�_�a�i�_�q�m�}���[�•�e�v�r���i�j�b�}�f�g�•���\�•�^�q�m�l�l�y�����g�Z�����������f�Z�x�l�v��

�g�Z�l�m�j�Z�e�v�g�_���i�h�o�h�^�`�_�g�g�y�� 

�;�m�^�m�q�b���i�j�b�o�b�e�v�g�b�d�h�f���•�g�g�h�\�Z�p�•�c���q�_�j�_�a���g�Z�m�d�m����Ç�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªParisÈ �i�j�h�^�h�\�`�m�}��

�k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���i�j�h�^�m�d�l�b���i�j�_�f�•�m�f-�d�e�Z�k�m���a���j�_�\�h�e�x�p�•�c�g�b�f�b���l�_�o�g�h�e�h�]�•�y�f�b�����E�•�g�•�c�d�Z��

�a�Z�k�h�[�•�\���^�e�y���^�h�]�e�y�^�m���a�Z���\�h�e�h�k�k�y�f��ÇBond RepairÈ �}���y�k�d�j�Z�\�b�f���i�j�b�d�e�Z�^�h�f�����\�•�k�•�f���j�h�d�•�\��

�^�h�k�e�•�^�`�_�g�v���m�\�•�g�q�Z�e�b�k�y���j�h�a�j�h�[�d�h�x���n�h�j�f�m�e�b�����a�[�Z�]�Z�q�_�g�h�€���e�b�f�h�g�g�h�x���d�b�k�e�h�l�h�x�����a��

�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f���l�h�q�g�h�€���f�h�e�_�d�m�e�y�j�g�h�€���l�_�o�g�h�e�h�]�•�€�����s�h���i�j�h�g�b�d�Z�}���]�e�b�[�h�d�h���\�k�_�j�_�^�b�g�m��

�i�h�r�d�h�^�`�_�g�b�o���\�h�e�h�d�h�g���\�h�e�h�k�k�y�����J�_�a�m�e�v�l�Z�l�b���]�h�\�h�j�y�l�v���k�Z�f�•���a�Z���k�_�[�_�����i�j�h�p�_�^�m�j�Z��

ÇBond RepairÈ�����s�h���k�d�e�Z�^�Z�}�l�v�k�y���a���q�h�l�b�j�v�h�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\�����h�i�h�e�•�k�d�m�\�Z�q���i�_�j�_�^ �f�b�l�l�y�f��

�]�h�e�h�\�b�����r�Z�f�i�m�g�v�����d�h�g�^�b�p�•�h�g�_�j���•���k�b�j�h�\�Z�l�d�Z�����s�h���a�Z�e�b�r�Z�}�l�v�k�y���i�•�k�e�y���f�b�l�l�y�������a�f�_�g�r�m�}��

�e�Z�f�d�•�k�l�v���g�Z�����������•���i�h�k�b�e�x�}���[�e�b�k�d���g�Z���������� 

�P�_�c���i�•�^�o�•�^���i�j�b�a�\�•�\���^�h���[�_�a�i�j�_�p�_�^�_�g�l�g�h�]�h���i�j�h�g�b�d�g�_�g�g�y���g�Z���j�b�g�h�d�����^�_���k�i�h�`�b�\�Z�q�•��

�^�m�`�_���p�•�d�Z�\�e�y�l�v�k�y���d�j�Z�k�h�x���l�Z���r�m�d�Z�x�l�v���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�����K�b�j�h�\�Z�l�d�Z �a���\�•�l�Z�f�•�g�h�f���K �a�Z�j�Z�a���}��

�a�•�j�d�h�\�b�f���i�j�h�^�m�d�l�h�f���g�Z���\�k�•�o���j�b�g�d�Z�o�����s�h���j�h�a�\�b�\�Z�x�l�v�k�y. �:���k�Z�f �\�•�l�Z�f�•�g���K���}���h�^�g�b�f���a��

�g�Z�c�d�j�Z�s�b�o���•�g�]�j�_�^�•�}�g�l�•�\�����y�d�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���r�m�d�Z�x�l�v���g�Z���\�k�•�o���i�e�Z�l�n�h�j�f�Z�o�� �;�j�_�g�^���[�m�\��

�i�•�h�g�_�j�h�f���g�Z���•�g�^�•�c�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m�����a�h�d�j�_�f�Z�����a�Z�\�^�y�d�b���m�k�i�•�r�g�•�c���k�l�j�Z�l�_�]�•�€�����s�h��

�k�i�b�j�Z�}�l�v�k�y���g�Z���c�h�]�h���\�b�k�h�d�h�y�d�•�k�g�m���n�h�j�f�m�e�m�����f�_�g�r�•���j�h�a�f�•�j�b�����s�h�[���a�Z�[�_�a�i�_�q�b�e�b 

�^�h�k�l�m�i�g�•�k�l�v���^�e�y���\�k�•�o�����Z���l�Z�d�h�`���i�j�h�f�h - �j�h�a�i�h�\�k�x�^�`�_�g�g�y���[�_�a�d�h�r�l�h�\�g�b�o���a�j�Z�a�d�•�\���\��

�m�g�•�\�_�j�k�b�l�_�l�k�v�d�b�o���f�•�k�l�_�q�d�Z�o���l�Z���d�Z�f�i�Z�g�•�€���a���i�•�^�\�b�s�_�g�g�y���h�[�•�a�g�Z�g�h�k�l�•.  

�S�_���h�^�g�•�}�x���k�l�j�Z�l�_�]�•�}�x���i�j�h�y�\�e�_�g�g�y���[�j�_�g�^�m���}���©Beauty TechÈ - �p�_���i�h�l�m�`�g�b�c��

�•�g�k�l�j�m�f�_�g�l���^�e�y���g�Z�^�Z�g�g�y���^�h�^�Z�l�d�h�\�b�o���i�h�k�e�m�]���l�Z���i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�Z�p�•�€���^�e�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\ �•��

�g�Z�c�d�j�Z�s�b�c���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l���^�e�y�� �d�h�g�k�m�e�v�l�Z�p�•�€ �a���d�j�Z�k�b�� �g�Z�^�Z�g�b�c���\���j�m�d�b���f�•�e�v�y�j�^�•�\��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����G�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����g�h�\�b�c���Z�g�Z�e�•�l�b�q�g�b�c���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l��ÇGarnierÈ, Skin Coach AI, 

�•�f�•�l�m�}���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v���i�j�h�^�m�d�l�m���g�Z���r�d�•�j�•�����a���i�h�j�•�\�g�y�g�g�y�f���^�h���•���i�•�k�e�y���g�Z���h�k�g�h�\�•��

�i�j�h�k�l�h�]�h���k�_�e�n�•�� 

ÇMaybelline New YorkÈ �k�i�•�\�i�j�Z�p�x�}���a��ÇMicrosoft TeamsÈ �^�e�y���k�l�\�h�j�_�g�g�y��
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�\�•�j�l�m�Z�e�v�g�h�]�h���f�Z�d�•�y�`�m�����y�d�b�c���d�h�j�b�k�l�m�\�Z�q�•���f�h�`�m�l�v���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�l�b���i�•�^���q�Z�k���^�a�\�•�g�d�•�\���l�Z��

�\�•�^�_�h�d�h�g�n�_�j�_�g�p�•�c�������������f�•�e�v�c�h�g�•�\���d�h�j�b�k�l�m�\�Z�q�•�\���7�H�D�P�V���i�h���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�m���l�_�i�_�j��

�f�h�`�m�l�v���\�•�j�l�m�Z�e�v�g�h���i�j�b�f�•�j�y�l�b���������h�[�j�Z�a�•�\���0�D�\�E�H�O�O�L�Q�H���h�^�g�b�f���d�e�Z�p�Z�g�g�y�f���f�b�r�•�����Z��

�i�h�l�•�f���\�•�^�l�\�h�j�b�l�b���€�o���m���j�_�Z�e�v�g�h�f�m���`�b�l�l�•�����1�g�k�l�j�m�f�_�g�l���^�h�i�h�f�Z�]�Z�} �k�i�j�h�[�m�\�Z�l�b �f�Z�d�•�y�`��

�l�Z���k�i�j�b�y�l�b���\�i�_�\�g�_�g�h�k�l�•���\���k�h�[�•���g�Z���j�h�[�h�q�h�f�m���f�•�k�p�•�� 

 

�Y�d�s�h���i�•�^�k�m�f�m�\�Z�l�b���m�k�•���[�j�_�g� �̂b�g�]�h�\�•���k�l�j�Z�l�_�]�•�€, �€�o���h�[�¶�}�^�g�m�} �]�e�h�[�Z�e�v�g�Z���f�_�l�Z 

�l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€. �:  �f �_�l�Z���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª- �p�_���f�•�p�g�Z���h�k�g�h�\�Z�����g�Z���y�d�•�c���\�h�g�Z��

�i�j�h�^�h�\�`�m�\�Z�l�b�f�_���[�m�^�m�\�Z�l�b���\�b�k�h�d�h�i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�m�����\�•�^�^�Z�g�m�����\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�m����

�•�g�d�e�x�a�b�\�g�m���l�Z���l�m�j�[�h�l�e�b�\�m���d�h�f�i�Z�g�•�x���g�Z���^�_�k�y�l�b�j�•�q�q�y. �F�b���i�h�\�_�j�l�Z�}�f�h�k�v���^�h���p�•�}�€��

�l�_�f�b�����a�Z�^�e�y���j�h�a�m�f�•�g�g�y���\�k�•�o���l�b�o���g�Z�i�j�y�f�d�•�\���l�Z���i�j�b�d�e�Z�^�•�\�����s�h���j�h�[�b�l�v���d�h�f�i�Z�g�•�y, 

�i�•�^�k�m�f�h�\�m�x�q�b�����y�d�•���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•���\�•�^�g�h�k�b�g�b���•���y�d�b�c���[�j�_�g�^���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �[�m�^�m�}�����L�Z�d����

�h�k�g�h�\�g�Z���p�•�e�v���± Ç�K�l�\�h�j�_�g�g�y���d�j�Z�k�b�����l�Z�d���y�d���p�_���j�m�o�Z�}���k�\�•�l�h�f!È �I�j�Z�]�g�_�g�g�y���^�h���d�j�Z�k�b��

�•�k�g�m�\�Z�e�h���a���k�Z�f�h�]�h���i�h�q�Z�l�d�m���e�x�^�k�l�\�Z�����P�_���m�g�•�\�_�j�k�Z�e�v�g�_���i�j�Z�]�g�_�g�g�y�����y�d�_���g�_�f�Z�}��

�d�h�j�^�h�g�•�\, �q�Z�k�m�����d�j�Z�€�g���l�Z���d�m�e�v�l�m�j�b��  

�D�j�Z�k�Z��- �p�_���i�h�l�m�`�g�Z���k�b�e�Z�����y�d�Z���j�m�o�Z�}���g�Z�f�b�� �D�h�f�i�Z�g�•�y���l�h�q�g�h �a�g�Z�}�����s�h���d�j�Z�k�Z��- �p�_��

�[�•�e�v�r�_�����g�•�`���i�j�h�k�l�h���]�Z�j�g�b�c���\�b�]�e�y�^�� 

�D�j�Z�k�Z���^�Z�}���g�Z�f���\�i�_�\�g�_�g�•�k�l�v���m���l�h�f�m�����o�l�h���f�b���}�����\���l�h�f�m�����d�b�f���f�b���o�h�q�_�f�h���[�m�l�b�����•���\���g�Z�r�b�o��

�k�l�h�k�m�g�d�Z�o���a���•�g�r�b�f�b�� 

�<�`�_���i�h�g�Z�^���k�l�h�e�•�l�l�y���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�j�b�k�\�y�q�m�}���k�_�[�_���h�^�g�h�f�m���i�h�d�e�b�d�Z�g�g�x�����k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b��

�d�j�Z�k�m�� 

�<�h�g�b �e�b�r�Z�x�l�v�k�y���\�•�j�g�b�f�b���g�h�\�Z�l�h�j�k�v�d�h�f�m���^�m�o�m���€�o�g�v�h�]�h �a�Z�k�g�h�\�g�b�d�Z���•��

�g�Z�k�h�e�h�^�`�m�x�l�v�k�y���g�_�i�h�o�b�l�g�h�x���i�•�^�l�j�b�f�d�h�x���c�h�]�h���k�•�f�
�€�����y�d�Z���a�Z�\�`�^�b���i�•�^�l�j�b�f�m�\�Z�e�Z 

�j�h�a�\�b�l�h�d�� 

�2�o �f�_�l�Z��- �a�Z�i�j�h�i�h�g�m�\�Z�l�b���d�h�`�g�•�c���e�x�^�b�g�•���m���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�•���g�Z�c�d�j�Z�s�_���a �l�h�q�d�b��

�a�h�j�m �d�j�Z�k�b, �y�d�h�k�l�•, �_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•, �[�_�a�i�_�d�b, �s�b�j�h�k�l�• �l�Z���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•�����s�h�[��

�a�Z�^�h�\�h�e�v�g�b�l�b���\�k�•���i�h�l�j�_�[�b���l�Z���[�Z�`�Z�g�g�y���d�j�Z�k�b���\���€�o���g�_�k�d�•�g�q�_�g�g�•�c��

�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�h�k�l�•�� 

�H�k�d�•�e�v�d�b���d�j�Z�k�Z��- �p�_���i�h�k�l�•�c�g�b�c���i�h�r�m�d�� �\�h�g�b �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v �k�b�e�m���•�g�g�h�\�Z�p�•�c����

�^�e�y �i�h�k�l�•�c�g�h�]�h �i�•�^�\�b�s�_�g�g�y �i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�h�k�l�•���k�\�h�€�o �i�j�h�^�m�d�l�•�\���l�Z���i�h�k�e�m�]�� 
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�H�k�d�•�e�v�d�b���\�h�g�b �p�•�g�m�x�l�v �j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�k�l�v��  �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v �d�h�`�_�g���a���€�o �[�j�_�g�^�•�\����

�s�h�[���\�•�^�a�g�Z�q�b�l�b���\�k�•���i�j�h�y�\�b���d�j�Z�k�b�� 

�H�k�d�•�e�v�d�b���\�h�g�b �i�j�Z�]�g�m�l�v �[�m�l�b���a�j�Z�a�d�h�\�b�f�b���a���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�b�f��

�[�Z�q�_�g�g�y�f��  �a�Z�d�j�•�i�e�x�x�l�v �k�\�h�€���^�•�€���\���€�o���k�b�e�v�g�b�o���p�•�g�g�h�k�l�y�o���•���\�b�f�h�]�e�b�\�b�o���_�l�b�q�g�b�o��

�i�j�b�g�p�b�i�Z�o�� �1���h�k�d�•�e�v�d�b���d�h�f�i�Z�g�•�y �}���k�\�•�l�h�\�b�f���e�•�^�_�j�h�f���m���k�n�_�j�•���d�j�Z�k�b�����\�h�g�b 

�m�k�\�•�^�h�f�e�x�x�l�v�����s�h �\�k�_�����s�h���\�h�g�b �j�h�[�e�y�l�v�����f�h�`�_���f�Z�l�b���a�g�Z�q�g�b�c���\�i�e�b�\�� 

�L�h�f�m �l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���� 

�>�•�}�����s�h�[���k�n�h�j�f�m�\�Z�l�b���f�Z�c�[�m�l�g�}���d�j�Z�k�b�����\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���g�Z�c�d�j�Z�s�_���a���g�Z�m�d�b���l�Z��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�c�����\�k�_���[�•�e�v�r�_���g�Z�l�o�g�_�g�g�h�x �i�j�b�j�h�^�h�x�� 

�>�•�}�����s�h�[���k�l�b�f�m�e�x�\�Z�l�b���k�h�p�•�Z�e�v�g�•���•�g�g�h�\�Z�p�•�€�����i�j�h�i�h�g�m�x�q�b���g�Z�c�d�j�Z�s�•���m�f�h�\�b���i�j�Z�p�•����

�g�Z�\�q�Z�g�g�y���l�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�c���a�Z�o�b�k�l���^�e�y���€�o �k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�•�\�� 

�>�•�}�����s�h�[���i�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���[�•�a�g�_�k���a���•�g�d�e�x�a�b�\�g�•�k�l�x���\���h�k�g�h�\�•�����]�Z�j�Z�g�l�m�x�q�b�����s�h���\�k�• �l�Z�d�•���`��

�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�����y�d���•���e�x�^�b�����y�d�b�f���\�h�g�b �k�e�m�`�Z�l�v�� 

�>�•�x�l�v�����s�h�[���j�h�a�\�b�\�Z�l�b���l�j�b�\�Z�e�•���i�Z�j�l�g�_�j�k�v�d�•���\�•�^�g�h�k�b�g�b���a�• �k�\�h�€�f�b �d�e�•�}�g�l�Z�f�b���l�Z��

�i�h�k�l�Z�q�Z�e�v�g�b�d�Z�f�b �g�Z���h�k�g�h�\�•���\�a�Z�}�f�g�h�€���^�h�\�•�j�b���l�Z���k�i�•�\�i�j�Z�p�•�� 

�>�•�x�l�v�����s�h�[���k�l�\�h�j�b�l�b���p�•�g�g�•�k�l�v���^�e�y���\�k�•�o���Z�d�p�•�h�g�_�j�•�\�� �i�•�^�l�j�b�f�m�x�q�b���g�Z�^�•�c�g�m��

�[�•�a�g�_�k-�f�h�^�_�e�v�� 

�>�•�x�l�v�����s�h�[���\�•�^�k�l�h�x�\�Z�l�b���k�i�j�Z�\�m���`�•�g�h�d �•���a�f�•�p�g�x�\�Z�l�b���]�j�h�f�Z�^�b�����a���y�d�b�f�b���\�h�g�b 

�k�i�•�\�i�j�Z�p�x�x�l�v. 

�>�•�x�l�v �^�e�y���a�Z�o�b�k�l�m���d�j�Z�k�b���i�e�Z�g�_�l�b�����[�h�j�x�q�b�k�v���a�•���a�f�•�g�h�x���d�e�•�f�Z�l�m�����i�h�\�Z�`�Z�x�q�b��

�[�•�h�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�l�y���l�Z���a�[�_�j�•�]�Z�x�q�b���i�j�b�j�h�^�g�•���j�_�k�m�j�k�b�� 
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�J�H�A�>�1�E���������I�?�J�K�I�?�D�L�B�<�B���J�H�A�<�B�L�D�M���L�:���R�E�Y�O�B���I�H�D�J�:�S�?�G�G�Y��

�;�J�?�G�>-�F�?�G�?�>�@�F�?�G�L�M���G�:���<�G�M�L�J�1�R�G�1�O���L�:���A�H�<�G�1�R�G�1�O���J�B�G�D�:�O 

�����������H�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y�� �l�Z���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�b���j�h�a�\�b�l�d�m���[�j�_�g�^�b�g�]�m���g�Z��

�m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m.  

�Y�d���[�j�_�g�^�b�g�]�h�\�•���k�l�j�Z�l�_�]�•�€���\�i�e�b�\�Z�x�l�v���g�Z���i�h�\�_�^�•�g�d�m���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���\���M�d�j�Z�€�g�•�" 

�K�l�j�Z�l�_�]�•�€���[�j�_�g�^�b�g�]�m���f�Z�x�l�v���a�g�Z�q�g�b�c���\�i�e�b�\���g�Z���i�h�\�_�^�•�g�d�m���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����h�k�h�[�e�b�\�h���\��

�k�m�q�Z�k�g�m���_�i�h�o�m�����d�h�e�b���e�h�y�e�v�g�•�k�l�v���^�h���[�j�_�g�^�m���l�Z���c�h�]�h���\�i�•�a�g�Z�\�Z�g�•�k�l�v���\�•�^�•�]�j�Z�x�l�v��

�d�e�x�q�h�\�m���j�h�e�v���m���i�j�b�c�g�y�l�l�•���j�•�r�_�g�v���i�j�h���i�h�d�m�i�d�m�����J�h�a�m�f�•�g�g�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���f�Z�}��

�i�_�j�r�h�q�_�j�]�h�\�_���a�g�Z�q�_�g�g�y���^�e�y���\�e�Z�k�g�b�d�•�\���[�j�_�g�^�•�\�����h�k�d�•�e�v�d�b���€�o�g�y���f�•�k�•�y�����k�l�j�Z�l�_�]�•�y���l�Z��

�f�_�k�_�^�`�• �f�Z�x�l�v���[�m�l�b���k�b�g�_�j�]�•�q�g�b�f�b �a���m�i�h�^�h�[�Z�g�g�y�f�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����s�h�[���[�m�l�b��

�_�n�_�d�l�b�\�g�b�f�b. �M�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�c���j�b�g�h�d���g�_���}���\�b�d�e�x�q�_�g�g�y�f���� 

�<�i�e�b�\���[�j�_�g�^�b�g�]�m���g�Z���i�h�\�_�^�•�g�d�m���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���^�h�k�e�•�^�`�m�x�l�v �g�Z���j�•�a�g�b�o���j�b�g�d�Z�o�� �•���\��

�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•, �k�i�j�b�c�g�y�l�l�y���[�j�_�g�^�m���f�h�`�_���k�b�e�v�g�h���\�i�e�b�g�m�l�b���g�Z���\�b�[�•�j���i�h�d�m�i�d�b�����L�j�b�\�Z�x�q�Z��

�i�Z�g�^�_�f�•�y���&�2�9�,�'-�������s�_���[�•�e�v�r�_���i�•�^�d�j�_�k�e�b�e�Z���\�Z�`�e�b�\�•�k�l�v���[�j�_�g�^�b�g�]�m���•���c�h�]�h���\�i�e�b�\���g�Z��

�j�•�r�_�g�g�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����h�k�h�[�e�b�\�h���\���q�Z�k�b���_�d�h�g�h�f�•�q�g�h�€���g�_�\�b�a�g�Z�q�_�g�h�k�l�•���l�Z���a�f�•�g�b��

�i�j�•�h�j�b�l�_�l�•�\�� 

�K�\�•�l���g�_���k�l�h�€�l�v���g�Z���f�•�k�p�•�����•���i�h�j�l�j�_�l�����k�_�]�f�_�g�l�Z�p�•�y�����i�h�l�j�_�[�b�����k�Z�f�•���d�e�•�}�g�l�b���\�k�_��

�a�f�•�g�b�e�h�k�v�����•���l�h�q�g�h���[�m�^�_���a�f�•�g�x�\�Z�l�b�k�v���•���g�Z�^�Z�e�•�����L�•���[�j�_�g�^�b�����y�d�•���o�h�q�m�l�v���a�Z�e�b�r�Z�l�b�k�v���\��

�l�h�i�•���•���f�Z�l�b���i�j�b�[�m�l�d�b�����g�_���\�Z�`�e�b�\�h, �[�Z�`�Z�x�l�v���\�h�g�b���l�h�]�h�����q�b���g�•���± �f�Z�x�l�v��

�i�•�^�e�Z�r�l�h�\�m�\�Z�l�b�k�v���� 

�J�b�g�h�d���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���`�•�g�h�d���\�d�j�Z�c���k�_�j�c�h�a�g�b�c���l�Z �\�b�f�h�]�e�b�\�b�c���� 

�K�v�h�]�h�^�g�•���l�m�j�[�h�l�Z���i�j�h���k�_�[�_���g�_���i�j�h�k�l�h���g�h�j�f�Z�����D���h�[�h�\�Œ�y�a�h�d���i�_�j�_�^���k�h�[�h�x�����F�b���\�k�_��

�q�Z�k�l�•�r�_���a�]�Z�^�m�}�f�h���i�j�h���l�_�����y�d���\�Z�`�e�b�\�h���i�j�b�^�•�e�y�l�b���k�h�[�•���q�Z�k�����1���p�_���k�b�e�v�g�h���\�•�^�h�[�j�Z�a�b�e�h�k�y��

�g�Z���g�b�a�p�•���a�\�b�q�h�d���•���k�l�Z�\�e�_�g�g�•���^�h���K�H�D�O�W�K�	�E�H�D�X�W�\-�•�g�^�m�k�l�j�•�€�� 

�J�Z�g�•�r�_���i�h�o�•�^���^�h���k�Z�e�h�g�m���d�j�Z�k�b���k�i�j�b�c�f�Z�\�k�y���y�d���k�\�y�l�h�����k�v�h�]�h�^�g�•���`���p�_���j�_�]�m�e�y�j�g�Z��

�s�h�f�•�k�y�q�g�Z���i�j�h�p�_�^�m�j�Z�����y�d�Z���k�i�j�b�c�f�Z�}�l�v�k�y���y�d���[�Z�a�h�\�Z���]�•�]�•�}�g�Z���•���k�\�h�]�h���j�h�^�m���f�_�^�b�l�Z�p�•�y����

�I�j�h�l�_���i�j�h�p�_�^�m�j�b���l�j�•�r�d�b���a�f�•�g�b�e�b�k�v, �Z �^�_�y�d�• �a���g�b�o���i�h�l�j�_�[�m�x�l�v �k�m�l�l�}�\�b�o �a�f�•�g�����D�j�•�f��
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�l�h�]�h�����i�h�o�h�^�b���\���k�Z�e�h�g���^�h�i�h�\�g�x�x�l�v���s�h�^�_�g�g�b�f�b���i�j�h�p�_�^�m�j�Z�f�b���a���^�h�]�e�y�^�m���a�Z���k�h�[�h�x���\��

�^�h�f�Z�r�g�•�o���m�f�h�\�Z�o���� 

�I�h�d�m�i�d�b���h�g�e�Z�c�g���a�\�b�q�Z�c�g�h���f�Z�x�l�v���d�h�e�h�k�Z�e�v�g�b�c���a�j�•�k�l�����i�j�h�l�_���\�i�e�b�\���g�Z���l�_�����a�\�•�^�d�b, �^�_���•��

�y�d���d�e�•�}�g�l���^�•�a�g�Z�\�k�y���i�j�h���i�j�h�^�m�d�p�•�x �} �^�h�k�•���^�m�`�_���\�Z�`�e�b�\�b�f .  

�I�•�^���q�Z�k���\�b�[�h�j�m���d�h�k�f�_�l�b�d�b���^�e�y���^�h�]�e�y�^�m���[�•�e�v�r�•�k�l�v���`�•�g�h�d���i�h�k�l�•�c�g�h���i�_�j�_�[�m�\�Z�}���\��

�i�h�r�m�d�m���•�^�_�Z�e�v�g�h�]�h���\�Z�j�•�Z�g�l�m�����E�b�r�_���������j�_�]�m�e�y�j�g�h���d�h�j�b�k�l�m�}�l�v�k�y���h�^�g�b�f���•���l�b�f���k�Z�f�b�f��

�[�j�_�g�^�h�f�����M�k�•���•�g�r�•��- �i�j�h�[�m�x�l�v���s�h�k�v���g�h�\�_�����f�•�d�k�m�x�l�v���•���a�f�•�g�x�x�l�v���[�j�_�g�^�b�����I�j�h�l�_����

�g�_�s�h�^�Z�\�g�h���a�\�Œ�y�\�b�\�k�y���g�h�\�b�c���l�j�_�g�^�����a�Z�f�•�k�l�v���������[�Z�g�h�d���^�e�y���j�•�a�g�b�o���a�Z�^�Z�q 

�\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�\�Z�l�b���h�^�g�m�����y�d�Z���[�m�^�_���\�b�j�•�r�m�\�Z�l�b���\�k�•���i�b�l�Z�g�g�y �h�^�g�h�q�Z�k�g�h�����<�k�_���p�_��

�i�j�h�k�e�•�^�d�h�\�m�}�l�v�k�y���\���g�h�\�b�o���d�h�e�_�d�p�•�y�o���j�•�a�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\�����I�•�^�o�•�^���^�h���\�b�j�h�[�m�����a�Z���j�Z�o�m�g�h�d��

�g�_�c�f�h�\�•�j�g�h���r�b�j�h�d�h�]�h���[�Z�]�Z�l�h�]�h �\�b�[�h�j�m���± �k�l�Z�\���•�g�r�b�f�����<�b�[�•�j���j�h�[�b�l�v�k�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�_�f��

�k�_�j�_�^���m�k�•�o- �g�Z�c�d�j�Z�s�_�����Z�[�h���g�Z�c�^�•�}�\�•�r�_�����;�•�e�v�r �l�h�]�h�����•���d�j�b�l�_�j�•�€ �p�v�h�]�h���\�b�[�h�j�m���}���j�•�a�g�•, 

�\�k�_���a�Z�e�_�`�b�l�v���\�•�^���k�_�]�f�_�g�l�•�\���k�Z�f�b�o���d�e�•�}�g�l�•�\�����i�j�h�[�e�_�f���y�d�•���\�h�g�b���o�h�q�m�l�v���\�b�j�•�r�b�l�b�����l�Z��

�[�h�e�_�c���d�e�•�}�l�•�\���� 

�1�g�r�b�f�b���k�e�h�\�Z�f�b�����[�j�_�g�^�b �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�j�h�a�j�h�[�e�y�x�l�v �g�h�\�•���j�•�r�_�g�g�y���^�e�y���`�•�g�h�d����

�\�l�•�e�x�x�q�b���k�m�q�Z�k�g�•���a�^�h�[�m�l�d�b���g�Z�m�d�b���l�Z���l�_�o�g�h�e�h�]�•�€�����i�h�}�^�g�m�x�q�b���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v�����y�d�•�k�l�v��

�l�Z���[�_�a�i�_�d�m���a�Z�k�h�[�•�\�����<�h�g�b���\�j�Z�o�h�\�m�x�l�v �_�d�h�e�h�]�•�q�g�•���l�Z���k�m�k�i�•�e�v�g�•���p�•�e�•���=�j�m�i�b���/�
�2�U�p�D�O����

�\�j�Z�o�h�\�m�x�q�b���\�i�e�b�\�����y�d�b�c���\�h�g�b �a�^�•�c�k�g�x�x�l�v�����d�m�i�m�x�q�b���k�b�j�h�\�b�g�m���l�Z���€�€���i�h�o�h�^�`�_�g�g�y��  

�D�h�`�g�h�f�m���j�_�]�•�h�g�m���k�\�•�l�m���\�e�Z�k�l�b�\�•���k�\�h�€���d�m�e�v�l�m�j�g�•���l�Z���d�e�•�f�Z�l�b�q�g�•���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•�����l�h�f�m��

�`�•�g�d�b�����y�d�•���f�Z�x�l�v���j�•�a�g�•���l�b�i�b���r�d�•�j�b�����\�b�k�e�h�\�e�x�x�l�v���j�•�a�g�•���i�h�l�j�_�[�b�����G�Z�i�j�b�d�e�Z�^�����\���:�a�•�€��

�h�a�g�Z�d�b���k�l�Z�j�•�g�g�y���r�d�•�j�b���i�j�h�y�\�e�y�}�l�v�k�y���m���]�•�i�_�j�i�•�]�f�_�g�l�Z�p�•�€�����\���l�h�c���q�Z�k�����y�d���\���/�\�j�h�i�•��

�i�_�j�r�b�f�b �h�a�g�Z�d�Z�f�b���k�l�Z�j�•�g�g�y���}���i�h�y�\�Z���a�f�h�j�r�h�d�����K�Z�f�_���l�h�f�m���k�l�\�h�j�_�g�• �e�Z�[�h�j�Z�l�h�j�•�€��

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�3�D�U�L�V���^�e�y���j�h�a�j�h�[�d�b���j�_�p�_�i�l�m�j���\���j�•�a�g�b�o���j�_�]�•�h�g�Z�o���k�\�•�l�m�����\���/�\�j�h�i�•�����I�•�\�g�•�q�g�•�c��

�•���I�•�\�^�_�g�g�•�c���:�f�_�j�b�p�•�����Y�i�h�g�•�€�����D�b�l�Z�€�����1�g�^�•�€���l�Z���:�n�j�b�p�•����  

�F�_�l�Z���e�Z�[�Z�j�Z�l�h�j�•�c���l�Z���^�h�k�e�•�^�`�_�g�v��- �j�h�a�j�h�[�e�y�l�b���Z�[�h���Z�^�Z�i�l�m�\�Z�l�b���g�h�\�•���n�h�j�f�m�e�b�����y�d�•��

�i�j�Z�p�x�\�Z�l�b�f�m�l�v���^�e�y���\�b�j�•�r�_�g�g�y���i�j�h�[�e�_�f���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���k�Z�f�_���d�h�`�g�h�]�h���a �j�_�]�•�h�g�•�\�����•���p�_��

�q�m�^�h�\�h���^�e�y���\�k�•�o�����H�[�f�•�g���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�}�x���l�Z���k�i�•�\�i�j�Z�p�y���f�•�`���e�Z�[�h�j�Z�l�h�j�•�y�f�b���m���\�k�v�h�f�m��

�k�\�•�l�•���}���\�_�e�b�q�_�a�g�b�f���^�`�_�j�_�e�h�f���g�Z�l�o�g�_�g�g�y���^�e�y���•�g�g�h�\�Z�p�•�c���³�©�/�¶�2�U�p�D�O�ªParis� .́  
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�I�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�b�c���^�h�]�e�y�^���a�Z���r�d�•�j�h�x, �a�Z�\�^�y�d�b���p�b�n�j�h�\�h�f�m���k�\�•�l�h�\�•, �g�h�\�•��

�^�•�Z�]�g�h�k�l�b�q�g�•���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b���^�h�i�h�f�h�`�m�l�v���r�\�b�^�d�h���k�d�e�Z�k�l�b���i�j�h�n�•�e�v���k�l�Z�g�m���r�d�•�j�b��

�i�_�\�g�h�€���h�k�h�[�b�����]�e�Z�^�d�•�k�l�v�����a�f�h�j�r�d�b���l�Z���j�•�\�_�g�v���a�\�h�e�h�`�_�g�g�y���r�d�•�j�b�����P�_���\�`�_���^�_�d�•�e�v�d�Z��

�j�h�d�•�\���i�j�Z�p�x�}���g�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m -  �[�j�_�g�^���³�/�D���5�R�F�K�H-�3�R�V�D�\�´���± �j�h�a�j�h�[�b�e�b��

�³�6�3�2�7�6�&�$�1���´��- �p�_���^�•�Z�]�g�h�k�l�b�d�Z���r�d�•�j�b���j�h�a�j�h�[�e�_�g�Z���k�i�•�e�v�g�h���a���^�_�j�f�Z�l�h�e�h�]�Z�f�b���g�Z��

�h�k�g�h�\�•���r�l�m�q�g�h�]�h���•�g�l�_�e�_�d�l�m�����³�6�3�2�7�6�&�$�1���´���Z�g�Z�e�•�a�m�}���k�l�Z�g���r�d�•�j�b���l�Z���j�_�d�h�f�_�g�^�m�}��

�•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�b�c���^�h�]�e�y�^�����>�e�y���k�l�\�h�j�_�g�g�y���Z�e�]�h�j�b�l�f�m���³�/�D���5�R�F�K�H-�3�R�V�D�\�´���i�j�h�Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�\��

�i�h�g�Z�^�������������a�h�[�j�Z�`�_�g�v���q�h�e�h�\�•�d�•�\���•���`�•�g�h�d���a���j�•�a�g�b�f�b���l�b�i�Z�f�b���r�d�•�j�b���l�Z���j�•�\�g�_�f��

�\�b�j�Z�`�_�g�h�k�l�•���Z�d�g�_���� 

�F�_�l�h�^���k�m�i�_�j���i�j�h�k�l�b�c���� 

1 - �A�j�h�[�b���k�_�e�n�•�����Z�g�n�Z�k�����a�e�•�\�Z���•���k�i�j�Z�\�Z;  

2 -  �>�h�^�Z�l�h�d���\�b�y�\�b�l�v���g�_�^�h�k�d�h�g�Z�e�h�k�l�•�����j�h�a�i�•�a�g�Z�}���€�o�g�•�c���l�b�i�����a�Z�i�Z�e�_�g�g�y�����q�h�j�g�•���p�y�l�d�b����

�i�h�k�l�Z�d�g�_�����•���i�h�k�l�Z�\�b�l�v���h�p�•�g�d�m���a�Z���r�d�Z�e�h�x���\�•�^�������^�h����;  

3 - �g�Z���h�k�g�h�\�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\���Z�g�Z�e�•�a�m���6�S�R�W�V�F�D�Q�����a�Z�i�j�h�i�h�g�m�}���•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•���j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�•�€��

�a���^�h�]�e�y�^�m���a�Z���r�d�•�j�h�x.  

�J�•�a�g�•���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���d�Z�`�m�l�v���•���i�•�^�l�\�_�j�^�`�x�l�v�����s�h �`�•�g�d�b���i�j�b���i�•�^�[�h�j�•���a�\�_�j�l�Z�x�l�v���m�\�Z�]�m��

�g�Z�����i�h�j�Z�^�b���d�h�k�f�_�l�h�e�h�]�Z�����k�d�e�Z�^�����\�•�^�]�m�d�b���h�g�e�Z�c�g���h�n�e�Z�c�g�����\�Z�j�•�k�l�v�����\�•�^�d�m�d�b���\�•�^���e�•�^�_�j�•�\��

�^�m�f�h�d�����•���a�g�Z�c�h�f�b�o���i�h�^�j�m�]�����•���[�m�^�m�l�v���a�\�_�j�l�Z�l�b �m�\�Z�]�m, �y�d�b�c���k�Z�f�_���h�[�j�Z�l�b �[�j�_�g�^���� 

�D�h�`�g�Z�� �`�•�g�d�Z �o�h�q�_���i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b�� �k�\�•�c�� �^�h�]�e�y�^�� �a�Z�� �r�d�•�j�h�x�� �\�•�^�i�h�\�•�^�g�h�� �^�h�� �k�\�h�€�o��

�•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�b�o�� �i�h�l�j�_�[���� �H�[�f�_�`�_�g�g�y�� �m�� �i�h�\�k�y�d�^�_�g�g�h�f�m�� �`�b�l�l�•�� �l�Z�d�h�`�� �i�j�b�a�\�h�^�y�l�v��

�d�h�f�i�Z�g�•�€ �^�h �l�h�]�h���� �s�h �\�b�g�b�d�Z�x�l�v �g�h�\�• �d�Z�l�_�]�h�j�•�c�� �a�Z�k�h�[�•�\���� �y�d�• �[�m�^�m�l�v���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�l�b��

�g�h�\�b�f�� �i�h�l�j�_�[�Z�f�� �m�� �^�h�]�e�y�^�•�� �a�Z�� �r�d�•�j�h�x���� �d�j�_�f�b�� �^�e�y�� �a�Z�o�b�k�l�m�� �\�•�^�� �g�Z�\�d�h�e�b�r�g�v�h�]�h��

�a�Z�[�j�m�^�g�_�g�g�y�����f�Z�k�d�b���^�e�y���a�Z�k�l�h�k�m�\�Z�g�g�y���i�•�^���q�Z�k���k�g�m���l�Z���•�g�r�_ �g�Z�  ̂�\�k�•�f���p�b�f���\�`�_���i�j�Z�p�x�}��

�d�h�j�i�h�j�Z�p�•�y���� 

�L�m�j�[�h�l�Z �i�j�h���k�_�[�_��- �p�_���g�_���l�•�e�v�d�b���d�j�Z�k�Z�����Z���c���a�^�h�j�h�\�
�y�����Y�d�s�h���j�Z�g�•�r�_���[�•�e�v�r�•�k�l�v���o�h�^�b�e�Z��

�^�h�� �e�•�d�Z�j�•�\�� �a�Z�� �i�h�l�j�_�[�h�x���� �l�h�� �k�v�h�]�h�^�g�•�� �a�[�•�e�v�r�b�e�Z�k�y�� �d�•�e�v�d�•�k�l�v�� �l�b�o���� �o�l�h�� �i�j�h�o�h�^�b�l�v��

�j�_�]�m�e�y�j�g�•���i�j�h�n�•�e�Z�d�l�b�q�g�•���h�]�e�y�^�b �•���p�_���g�_�c�f�h�\�•�j�g�h���d�j�m�l�h.  
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�A�j�h�k�l�Z�g�g�y���k�\�•�^�h�f�h�k�l�•���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���\�i�e�b�g�m�e�h���g�Z���\�k�•���Z�k�i�_�d�l�b���€�o�g�v�h�€��

�i�h�\�_�^�•�g�d�b�����M�d�j�Z�€�g�p�•���j�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�•�r�_���i�e�Z�g�m�x�l�v���k�\�h�€���\�b�l�j�Z�l�b���l�Z���\�b�[�•�j���[�j�_�g�^�•�\�����f�Z�x�l�v��

�[�•�e�v�r�•���h�q�•�d�m�\�Z�g�g�y���\�•�^���^�•�c�����d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€���[�j�_�g�^�•�\�����•���y�d�s�h���€�o���p�•�g�g�h�k�l�•���g�_���a�[�•�]�Z�x�l�v�k�y����

�\�h�g�b���\�•�^�d�j�b�l�•�r�•���^�h���a�f�•�g�b���[�j�_�g�^�m��  

�L�Z�d�h�`���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���k�\�•�^�h�f�h �i�•�^�l�j�b�f�m�x�l�v���[�j�_�g�^�b���l�Z���a���j�h�a�m�f�•�g�g�y�f��

�k�l�Z�\�e�y�l�v�k�y���^�h���i�h�f�b�e�h�d�����y�d�•���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���a���[�h�d�m���[�•�a�g�_�k�•�\�� �I�j�h�l�_���l�m�l���^�m�`�_���\�Z�`�e�b�\�h����

�y�d���[�•�a�g�_�k���\�•�^�j�_�Z�]�m�}���g�Z���k�\�h�x���i�h�f�b�e�d�m�����[�h���k�i�h�`�b�\�Z�q���i�j�b�]�e�y�^�Z�}�l�v�k�y���^�h���^�•�c���k�Z�f�_���\��

�f�h�f�_�g�l�b�����d�h�e�b���i�j�h�y�\�e�y�}�l�v�k�y���\�•�^�d�j�b�l�•�k�l�v���[�j�_�g�^�m�� �L�h�[�l�h�����y�d�s�h���[�j�_�g�^���k�d�Z�`�_��

�\�•�^�\�_�j�l�h�����s�h���a�j�h�[�b�\���g�_���l�Z�d�����y�d���a�Z�y�\�b�\�����\�b�[�Z�q�b�l�v�k�y���•���a�j�h�[�b�l�v�����s�h�k�v���^�e�y���l�h�]�h���s�h�[��

�\�b�i�j�Z�\�b�l�b���k�b�l�m�Z�p�•�x�����d�e�•�}�g�l�b���[�m�^�m�l�v���^�h���p�v�h�]�h���[�j�_�g�^�m���e�h�y�e�v�g�•�r�b�f�b���� 

�<���m�f�h�\�Z�o���\�•�c�g�b���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���[�•�e�v�r���\�j�Z�a�e�b�\�•���\���g�Z�i�j�y�f�d�m���[�_�a�i�_�d�b��

���n�•�a�b�q�g�h�€�����n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€�������s�h���l�Z�d�h�`���\�Z�j�l�h���\�j�Z�o�h�\�m�\�Z�l�b���\���d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€�����^�•�y�o���•���a�f�•�g�Z�o�� 

�K�\�•�^�h�f�•�k�l�v���]�j�h�f�Z�^�y�g���i�•�^�l�j�b�f�m�\�Z�l�b���[�j�_�g�^�b�����y�d�•���^�h�i�h�f�Z�]�Z�x�l�v���d�j�Z�€�g�•�����Z�[�h���}��

�k�h�p�•�Z�e�v�g�h���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�b�f�b�����a�g�Z�q�g�h���i�•�^�d�m�i�b�l�v���d�e�•�}�g�l�Z���a�j�h�[�b�l�b���\�b�[�•�j���\���k�l�h�j�h�g�m���€�o��

�i�j�h�^�m�d�p�•�€�����Q�•�l�d�h���i�j�h�]�e�y�^�Z�}�l�v�k�y���k�\�•�^�h�f�b�b�E �g�Z�f�•�j���]�j�h�f�Z�^�y�g���i�•�^�l�j�b�f�Z�l�b���d�j�Z�•�G�g�m���l�Z��

�_�d�h�g�h�f�•�d�m�����•���a�Z�j�Z�a���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���k�l�Z�e�b���a�g�Z�q�g�h���q�Z�k�l�•�r�_���i�j�h�[�m�\�Z�l�b���l�Z���d�m�i�m�\�Z�l�b���l�h�\�Z�j�b��

�e�h�d�Z�e�v�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���� 

�1���g�Z�\�•�l�v���g�_�h�[�o�•�^�g�•�k�l�v���a�Z�h�s�Z�^�`�m�\�Z�l�b���g�_���a�m�i�b�g�y�}���•�G�o���i�_�j�_�^���d�m�i�•�\�e�_�x���m�e�x�[�e�_�g�b�o��

�l�h�\�Z�j�•�\���m���a�\�b�q�g�b�o���f�•�k�p�y�o���i�j�h�^�Z�`�m�����P�_���s�_���j�Z�a���^�h�\�h�^�b�l�v�����s�h���[�j�_�g�^ �a�Z�j�Z�a���\�Z�`�e�b�\�b�b�E 

�y�d���g�•�d�h�e�b�����g�Z�\�•�l�v���\�Z�`�e�b�\�•�r�b�b�E�����g�•�`���[�m�\���^�h���\�•�b�E�g�b����  

�H�j�b�]�•�g�Z�e�v�g�•�k�l�v���i�j�h�^�m�d�p�•�•�G �[�•�e�v�r�_���p�•�g�m�x�l�v���`�b�l�_�e�•���\�_�e�b�d�b�o���f�•�k�l�����Z���`�b�l�_�e�•�����y�d�•��

�a�g�Z�o�h�^�y�l�v�k�y���i�h�^�Z�e�•���\�•�^���h�n�e�Z�c�g���f�Z�]�Z�a�b�g�•�\, �q�Z�k�l�•�r�_���a�Z���•�g�r�b�o���m�d�j�Z�•�G�g�p�•�\, �h�[�b�j�Z�x�l�v��

�g�Z�y�\�g�•�k�l�v���[�_�a�d�h�r�l�h�\�g�h�•�G �^�h�k�l�Z�\�d�b �y�d���d�j�b�l�_�j�•�b�E �\�Z�`�e�b�\�h�k�l�•���i�•�^���q�Z�k���\�b�[�h�j�m���h�g�e�Z�b�E�g-

�f�Z�]�Z�a�b�g�m.  

�K�_�j�_�^���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���a���j�•�a�g�b�f���j�•�\�g�_�f���^�h�o�h�^�m���a�g�Z�q�g�b�o���\�•�^�f�•�g�g�h�k�l�_�b�E �s�h�^�h���\�b�[�h�j�m��

�h�k�g�h�\�g�b�o���d�j�b�l�_�j�•�•�G�\���g�_���k�i�h�k�l�_�j�•�]�Z�}�l�v�k�y�����e�x�^�b���a���j�•�\�g�_�f���^�h�o�h�^�m���\�b�s�_���k�_�j�_�^�g�v�h�]�h��

�^�_�s�h���q�Z�k�l�•�r�_���\�b�[�b�j�Z�x�l�v �a�Z���\�•�^�]�m�d�Z�f�b�����\�h�^�g�h�q�Z�k���i�h�d�m�i�p�•���a���g�b�a�v�d�b�f���j�•�\�g�_�f���^�h�o�h�^�m��

�[�•�e�v�r�_���p�•�g�m�x�l�v���g�Z�y�\�g�•�k�l�v���a�g�b�`�h�d�����<�k�_���^�h�k�b�l�v���e�h�]�•�q�g�h���� 
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�?�d�h�e�h�]�•�q�g�•�k�l�v���l�Z���g�Z�l�m�j�Z�e�v�g�•�k�l�v���i�j�h�^�m�d�p�•�•�G �}���^�h�k�b�l�v���a�g�Z�q�m�s�h�x���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�h�x��

�^�e�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���a�Z�k�h�[�•�\���l�Z���i�Z�j�n�m�f�_�j�•�•�G�����G�Z�y�\�g�•�k�l�v���l�Z�d�h�•�G �•�g�n�h�j�f�Z�p�•�•�G 

�i�j�h���i�j�h�^�m�d�p�•�x���g�Z�b�E�[�•�e�v�r���\�Z�`�e�b�\�Z���^�e�y���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�•�\���\�•�d�h�\�h�•�G �]�j�m�i�b��45�±59 �j�h�d�•�\��

�`�•�g�h�d (�k�l�Z�g�h�\�b�l�v��89�±90%). �?�d�h�e�h�]�•�q�g�_���i�Z�d�m�\�Z�g�g�y���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���a�Z�k�h�[�•�\���l�Z��

�i�Z�j�n�m�f�_�j�•�•�G �f�Z�}���[�•�e�v�r�_���a�g�Z�q�_�g�g�y���^�e�y���`�b�l�_�e�•�\���\�_�e�b�d�b�o �f�•�k�l���� 

 �S�h�^�h���f�Z�j�h�d���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o �\�b�j�h�[�g�b�d�•�\�����l�j�_�l�b�g�Z���m�d�j�Z�•�G�g�p�•�\���]�h�l�h�\�Z���d�m�i�m�\�Z�l�b��

�d�h�k�f�_�l�b�d�m���l�Z���i�Z�j�n�m�f�_�j�•�x���\�e�Z�k�g�h�]�h���\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�Z���e�b�r�_���a�Z���[�•�e�v�r���g�b�a�v�d�h�x���p�•�g�h�x�����Z��

�d�h�`�_�g���i�¶�y�l�b�b�E �\�a�Z�]�Z�e�•���g�_���]�h�l�h�\�b�b�E �d�m�i�m�\�Z�l�b�����K�_�j�_�^���l�b�o�����o�l�h���]�h�l�h�\�b�b�E �d�m�i�m�\�Z�l�b��

�m�d�j�Z�•�G�g�k�v�d�•���l�h�\�Z�j�b���a�Z���k�_�j�_�^�g�v�h�x���p�•�g�h�x���l�Z �\�b�s�_�����i�_�j�_�\�Z�`�Z�x�l�v���j�_�k�i�h�g�^�_�g�l�b���\�•�d�h�\�h�•�G 

�]�j�m�i�b�������±�������j�h�d�b�����1���g�Z�b�E�f�_�g�r���i�j�b�\�Z�[�e�b�\�b�f�b���^�e�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���}���f�Z�j�d�b���d�b�l�Z�b�E�k�v�d�b�o��

�\�b�j�h�[�g�b�d�•�\�������������h�a�g�Z�b�E�h�f�e�_�g�b�o���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���\�a�Z�]�Z�e�•���g�_���]�h�l�h�\�•���d�m�i�m�\�Z�l�b���l�Z�d�m��

�i�j�h�^�m�d�p�•�x, �l�h�f�m���p�_���\�i�e�b�\�Z�}���g�Z���]�j�m�i�m���d�h�f�i�Z�g�•�c���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�i�h�a�b�l�b�\�g�h�����F�h�`�g�Z��

�j�h�[�b�l�b���Z�d�p�_�g�l�b���g�Z���f�•�k�p�•���\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�Z �l�h�\�Z�j�•�\�����€�o���k�d�e�Z�^�Z�o���l�Z���_�d�h�e�h�]�•�q�g�b�o���q�b�g�g�b�d�Z�o���� 

�A���m�k�•�o���g�Z�\�_�^�_�g�b�o���p�b�n�j���f�h�`�g�Z���a�j�h�[�b�l�b���l�•�e�v�d�b���h�^�b�g���\�b�k�g�h�\�h�d�����m�d�j�Z�€�g�k�v�d�•���`�•�g�d�b�����Z��

�p�_���\���h�k�g�h�\�g�h�f���i�h�d�m�i�p�•���j�•�a�g�b�o���\�b�^�•�\���i�j�h�^�m�d�p�•�€���l�Z���j�•�a�g�b�o���d�Z�l�_�]�h�j�•�c��-  �^�m�`�_���i�b�e�v�g�h��

�i�•�^�o�h�^�y�l�v���^�h���i�•�^�[�h�j�m���i�h�d�m�i�h�d���� 

�>�e�y���l�Z�d�h�]�h���[�j�_�g�^�m���y�d���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª���± �p�_���\�b�]�•�^�g�Z���i�h�a�b�p�•�y���g�Z���j�b�g�d�m�����[�h���\�h�g�b���a�Z�c�f�Z�x�l�v��

�j�•�a�g�•���g�•�r�•�����a�Z�d�j�b�\�Z�x�l�v���j�•�a�g�•���[�h�e�•���l�Z���i�h�l�j�_�[�b�����g�Z�p�•�e�_�g�•���g�Z���j�•�a�g�•���k�_�]�f�_�g�l�b�����l�Z��

�d�m�i�•�\�_�e�v�g�•���k�i�j�h�f�h�`�g�h�k�l�•�����I�j�h�l�_�����\�k�_���j�•�\�g�h���f�Z�x�l�v���Z�^�Z�i�l�h�\�m�\�Z�l�b�k�v���^�h���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�]�h��

�j�b�g�d�m�� 

�A�]�•�^�g�h���a���m�k�•�f�Z �g�Z�\�_�^�_�g�b�f�b���^�Z�g�b�f�b�����m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�c���h�n�•�k���d�j�•�f���^�h�i�h�f�h�]�b���m �j�h�a�j�h�[�p�•��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�c �l�Z���a�\�b�q�Z�c�g�•�c���j�h�[�h�l�•, �y�d���•���\���[�m�^�v���y�d�h�f�m���n�•�e�•�Z�e�•�����f�Z�} �^�\�Z���g�Z�i�j�y�f�d�b�����y�d�•��

�g�Z�f���p�•�d�Z�\�•, �a���l�h�q�d�b���a�h�j�m���Z�^�Z�i�l�b�\�g�h�k�l�•���^�h���g�Z�r�h�]�h���j�b�g�d�m���� 

�I�_�j�r�b�c, �p�_�����a�\�b�q�Z�c�g�h�����s�h���h�n�•�k���i�j�Z�p�x�}���g�Z�^���a�[�•�e�v�r�_�g�g�y�f���i�j�b�[�m�l�d�•�\���l�Z���i�h�k�l�•�c�g�b�f��

�Z�g�Z�e�•�a�h�f �k�_�j�_�^�h�\�b�s�Z���l�Z���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���j�•�a�g�b�o���d�Z�g�Z�e�•�\���j�h�a�i�h�\�k�x�^�`�_�g�g�y��

�k�\�h�}�€���i�j�h�^�m�d�p�•�€�����a�[�b�j�Z�x�l�v���l�Z���Z�g�Z�e�•�a�m�x�l�v���^�Z�g�•���•���a�]�•�^�g�h �a���g�b�f�b �[�Z�q�Z�l�v���[�_�k�l�k�_�e�_�j�b���l�Z��

�l�h�q�g�•���i�h�i�Z�^�Z�g�g�y���\���[�h�e�•���d�e�•�}�g�l�•�\�����A�Z���j�Z�o�m�g�h�d �g�h�\�b�o���•�g�k�Z�c�l�•�\ ���i�j�h�a�j�•�g�v�� �•�a���l�Z�d�h�]�h��
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�j�h�^�m���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€�����h�n�•�k���f�Z�}���n�h�j�f�m�\�Z�l�b���k�l�j�Z�l�_�]�•�€���a�[�m�l�m���l�Z���d�Z�g�Z�e�b���d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€���•�a��

�g�Z�c�Z�d�l�b�\�g�•�r�b�f�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�����A�Z���j�Z�o�m�g�h�d�����Z�^�Z�i�l�b�\�g�h�k�l�•, �\�•�^�^�•�e���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m���f�h�`�_��

�^�h�g�h�k�b�l�b���Z�[�h���j�h�a�d�j�b�\�Z�l�b���g�h�\�•���k�_�g�k�b���^�e�y���\�`�_���\�•�^�h�f�b�o���Z�[�h���g�h�\�b�o���i�j�h�^�m�d�l�•�\ �l�Z 

�k�_�j�\�•�k�•�\�����P�_���^�m�`�_���i�h�l�m�`�g�b�c���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l���^�e�y���d�h�f�i�e�_�d�k�g�h�€���j�h�[�h�l�b���� 

�1���^�j�m�]�b�f���g�Z�i�j�y�f�d�h�f���}���± �g�Z�i�j�y�f�h�d���i�j�h�n�_�k�•�c�g�h�]�h���g�Z�\�q�Z�g�g�y�����l�Z�d���y�d���f�Z�}���\�_�e�b�d�b�c��

�i�h�l�_�g�p�•�Z�e���l�Z���d�h�f�Œ�x�g�•�l�•���f�Z�c�k�l�j�•�\�����<���M�d�j�Z�€�g�•���^�m�`�_���\�Z�`�e�b�\�•���k�l�Z�g�^�Z�j�l�b���k�_�j�\�•�k�m���l�Z��

�y�d�h�k�l�•, �p�_���i�h�d�Z�a�m�}���[�j�_�g�^�m���l�Z���i�j�h�n�_�k�•�h�g�Z�e�Z�f���d�m�^�b���j�m�o�Z�l�b�k�v���•���q�h�]�h���i�j�Z�]�g�m�l�b���\���p�•�c��

�k�n�_�j�•���� 

�A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���d�h�f�Œ�x�g�•�l�•�����[�h���i�j�h�n�_�k�•�c�g�Z���k�n�_�j�Z���}���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�x�����i�j�h�n�_�k�•�h�g�Z�e�b �^�m�`�_��

�d�j�_�Z�l�b�\�g�b�f�b�����I�j�h�n�_�k�•�c�g�Z���k�n�_�j�Z �}���p�•�d�Z�\�b�f���g�Z�i�j�y�f�d�h�f���^�e�y���d�h�f�i�Z�g�•�€�����•���^�e�y���k�Z�f�b�o��

�f�Z�c�k�l�j�•�\���± �f�•�k�p�_�f���^�e�y���l�h�]�h�����s�h�[���^�•�e�b�l�b�k�v���^�h�k�\�•�^�h�f���•���^�j�m�`�b�l�b�����Z���g�_���d�h�g�d�m�j�m�\�Z�l�b����

�[�h���g�Z���d�h�`�g�h�]�h���f�Z�c�k�l�j�Z���}���k�\�h�€���d�e�•�}�g�l�b���� 

�A�]�•�^�g�h �a �i�j�h�n�_�k�•�c�g�h�x �k�n�_�j�h�x �k�m�i�_�j���m�k�\�•�^�h�f�e�_�g�v �l�Z���Z��̂Z�i�l�Z�p�•�c �^�h���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�]�h��

�j�b�g�d�m�����\���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�o �f�b���g�_���[�Z�q�b�e�b�����i�j�h�l�_�����l�h�q�g�h���d�h�e�h�j�b�k�l�b�d�Z���g�Z�[�j�Z�e�Z���h�[�_�j�l�•�\ �•��

�k�l�Z�e�Z���h�^�g�•�}�x �a���]�•�]�•�}�g�•�q�g�b�o���i�j�h�p�_�^�m�j���^�e�y���^�h�]�e�y�^�m���a�Z���k�h�[�h�x�����P�•���i�_�j�_�\�l�•�e�_�g�g�y���a�•��

�k�l�j�b�`�d�Z�f�b���l�Z���d�h�e�h�j�b�k�l�b�d�h�x�����Z���l�Z�d�h�`���^�h�]�e�y�^�h�\�b�f�b���i�j�h�p�_�^�m�j�Z�f�b���± �}���k�\�h�}�j�•�^�g�h�x��

�f�_�^�b�l�Z�p�•�}�x,  �a�f�•�g�h�x���l�Z���i�•�^�l�j�b�f�d�h�x���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����O�h�q�Z���a���i�_�j�r�h�]�h���i�h�]�e�y�^�m��

�a�^�Z�}�l�v�k�y�����s�h���g�•�y�d���g�_���\�•�^�g�h�k�y�l�v�k�y���^�h���k�n�_�j�b���i�k�b�o�h�e�h�]�•�q�g�h�€�����f�_�g�l�Z�e�v�g�h�€���i�•�^�l�j�b�f�d�b.   

�>�h���i�j�b�d�e�Z�^�m�����a�Z�j�Z�a���}���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���i�j�h���j�•�\�_�g�v���k�l�j�_�k�m�����y�d�b�c���m�d�j�Z�€�g�p�•��

�\�•�^�q�m�\�Z�x�l�v�����K�Z�f�_���l�h�f�m�����k�l�j�Z�l�_�]�•�}�x���^�e�y���i�h�^�Z�q�•���[�m�^�v-�y�d�h�]�h���l�h�\�Z�j�m �a���]�j�m�i�b���[�j�_�g�^�•�\�� 

�f�h�`�_���g�Z�[�m�l�b���g�h�\�b�c �k�_�g�k ���\�`�_���\�•�^�h�f�h�]�h���Z�[�h���g�h�\�h�]�h���l�h�\�Z�j�m�������S�h�k�v���k�o�h�`�_���g�Z��

�g�Z�i�j�y�f�h�d�����^�h�i�h�f�h�`�•�l�v���\�Z�r�•�c���r�d�•�j�•���i�h�a�[�m�\�Z�l�b�k�y �k�l�j�_�k�m�����1���i�j�h�^�m�d�l���± �k�b�j�h�\�Z�l�d�Z����

�:�[�h���d�h�e�Z�[�h�j�Z�p�•�y �a���e�•�d�Z�j�_�f���i�j�h���f�_�g�l�Z�e�v�g�_���a�^�h�j�h�\�Œ�y, �f�h�`�_ �i�j�h�\�_�k�l�b���Z�[�h���g�Z�^�Z�l�b��

�f�_�^�b�l�Z�p�•�x���j�Z�a�h�f���•�a���y�d�b�f�h�k�v���•�a���i�j�h�^�m�d�l�•�\���� 

�<�k�_���a�Z�a�g�Z�q�_�g�_ �i�j�h���i�•�^�l�j�b�f�d�m���[�j�_�g�^�h�f���`�•�g�h�d �l�Z���q�h�e�h�\�•�d�•�\.  

�I�j�h���l�_�����s�h���[�j�_�g�^�m���g�_���\�k�_���h�^�g�h�����•���€�o���p�•�e�v���^�h�i�h�f�Z�]�Z�l�b �k�\�h�€�f���d�e�•�}�g�l�Z�f�����A�Z�d�j�b�\�Z�l�b���€�o��

�[�h�e�•���l�Z���i�h�l�j�_�[�b�����•���j�h�a�m�f�•�l�b���p�_���l�j�•�r�d�b���g�Z�\�b�i�_�j�_�^�d�b�����s�h�[���\�k�l�b�]�g�m�l�b���\�q�Z�k�g�h��

�i�h�^�Z�l�b���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�x���l�Z���i�j�h�^�m�d�l�b��  
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�G�_�k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�•���i�•�^�o�h�^�b���l�Z���g�h�\�•�����Z�[�h���\�`�_���^�h�[�j�_���\�•�^�h�f�• �k�l�Z�j�•�����f�_�l�h�^�b���i�j�Z�p�x�x�l�v 

�a�Z�j�Z�a�����•���l�h�q�g�h���[�m�^�m�l�v���i�j�Z�p�x�\�Z�l�b���\���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�f�m�����€�o���l�j�_�[�Z���e�b�r�_���Z�^�Z�i�l�h�\�m�\�Z�l�b��

�^�h���k�v�h�]�h�^�_�g�g�y��  

�A�Z�j�Z�a���^�e�y���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���`�•�g�h�d���k�l�Z�e�b���\�Z�`�e�b�\�•���g�h�\�•���k�_�g�k�b�����l�h�f�m���d�h�f�i�Z�g�•�€���f�Z�x�l�v���p�_��

�\�•�^�q�m�\�Z�l�b���l�Z���[�m�l�b���Z�d�l�m�Z�e�v�g�b�f�b���g�Z���j�b�g�d�m�����I�j�h���d�•�e�v�d�•�k�l�v���[�Z�g�h�q�h�d���\���\�Z�g�g�•�c���d�•�f�g�Z�l�•����

�l�j�_�g�^���•���k�i�j�Z�\�^�•���k�_�j�c�h�a�g�b�c�� �I�_�j�_�o�•�^ �^�h���i�•�^�[�h�j�m���^�h�]�e�y�^�m���a�Z�j�Z�a���^�m�`�_���a�h�k�_�j�_�^�`�_�g�h���l�Z��

�j�_�l�_�e�v�g�h���h�[�b�j�Z�x�l�v�����[�h���j�h�a�m�f�•�x�l�v���s�h���^�e�y���r�d�•�j�b���\�Z�`�e�b�\�h�����:���^�e�y���`�•�g�h�d���\�Z�`�e�b�\�h��

�i�h�q�m�\�Z�l�b���k�_�[�_���\�i�_�\�g�_�g�•�r�_�����g�Z�\�•�l�v���\�^�h�f�Z �l�Z���\���i�_�j�r�m���q�_�j�]�m���^�e�y���k�Z�f�b�o���k�_�[�_����

�A�\�b�q�Z�c�g�h, �Z�d�l�m�Z�e�v�g�•�k�l�v���^�_�d�h�j�Z�l�b�\�g�h�€���d�h�k�f�_�l�b�d�b���g�_���\�i�Z�^�_�����i�j�h�l�_���\�i�_�\�g�_�g�•�� 

�k�i�h�`�b�\�Z�q�•���k�l�Z�g�m�l�v���•�g�r�b�f�b���i�j�h�l�y�]�h�f���g�Z�k�l�m�i�g�b�o����,�����j�h�d�m���� 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�j�Z�p�x�}���g�Z�^���[�j�_�g�^�h�f���a���j�•�a�g�b�o���[�h�d�•�\�����A�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���j�•�a�g�b�o���i�j�h�}�d�l�•�\����

�i�j�h�^�m�d�l�•�\���l�Z���k�_�j�\�•�k�•�\�����>�e�y���`�•�g�h�d���\���M�d�j�Z�€�g�•���a�������������j�h�d�m���}���h�k�\�•�l�g�y���i�j�h�]�j�Z�f�Z���©�D�j�Z�k�Z��

�^�e�y���\�k�•�o�ª.  �A�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x���k�i�_�p�•�Z�e�v�g�h�]�h���d�m�j�k�m���g�Z�\�q�b�l�b���`�•�g�h�d�����y�d�•���i�_�j�_�[�m�\�Z�x�l�v���m��

�g�_�i�j�h�k�l�•�c���`�b�l�l�}�\�•�c���k�b�l�m�Z�p�•�€�����h�k�g�h�\�Z�f �i�_�j�m�d�Z�j�k�v�d�h�€���f�Z�c�k�l�_�j�g�h�k�l�•���l�Z �h�k�g�h�\�Z�f 

�\�•�a�Z�`�m,  �^�h�i�h�f�h�]�l�b���€�f���i�h�[�m�^�m�\�Z�l�b���k�\�•�c���r�e�y�o���^�h���g�h�\�h�]�h���`�b�l�l�y�����I�j�h�]�j�Z�f�Z���g�Z�^�Z�}��

�f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���i�j�h�c�l�b���[�_�a�d�h�r�l�h�\�g�_���g�Z�\�q�Z�g�g�y���\�•�^���f�Z�c�k�l�j�•�\���l�Z���_�d�k�i�_�j�l�•�\���d�h�k�f�_�l�b�q�g�h�€��

�•�g�^�m�k�l�j�•�€�����I�j�h�]�j�Z�f�Z���f�Z�}���g�Z���f�_�l�•���^�h�i�h�f�h�]�l�b���`�•�g�d�Z�f�����y�d�•���i�h�k�l�j�Z�`�^�Z�e�b���\�•�^��
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�s�h���k�m�l�l�}�\�h���\�•�^�j�•�a�g�y�e�h �,�4�2�6���\�•�^���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\���a�Z���\�Z�j�l�•�k�l�x�����P�_�c���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���[�m�\��

�^�h�k�y�]�g�m�l���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���l�h�]�h, �s�h �l�x�l�x�g�h�\�•���\�b�j�h�[�b���^�e�y���g�Z�]�j�•�\�Z�g�g�y�����l�Z�d�•���y�d��ÇHeetsÈ, 

�h�i�h�^�Z�l�d�h- �\�m�\�Z�e�b�k�v �a�Z���a�g�Z�q�g�h���g�b�`�q�h�x���k�l�Z�\�d�h�x�����g�•�`���a�\�b�q�Z�c�g�•���k�b�]�Z�j�_�l�b���\���M�d�j�Z�€�g�•�����a��

�\�l�j�b�q�•���g�b�`�q�b�f���i�h�^�Z�l�d�h�f���g�Z���g�b�o���� 

�P�y���i�h�^�Z�l�d�h�\�Z���i�_�j�_�\�Z�]�Z���[�m�e�Z���^�h�^�Z�l�d�h�\�h�x���k�_�j�_�^���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\���g�Z���j�b�g�d�m����

�a�Z�[�_�a�i�_�q�m�\�Z�e�Z���i�j�b�\�Z�[�e�b�\�m���i�j�h�i�h�a�b�p�•�x���^�e�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�����y�d�•���r�m�d�Z�x�l�v���Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�b��
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�l�j�Z�^�b�p�•�c�g�b�f���d�m�j�b�e�v�g�b�f���i�j�h�^�m�d�l�Z�f�����?�n�_�d�l�b�\�g�h���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���k�l�j�Z�l�_�]�•�€��

�p�•�g�h�m�l�\�h�j�_�g�g�y���l�Z���\�•�^�f�•�g�g�h�k�l�•���\���h�i�h�^�Z�l�d�m�\�Z�g�g�•����ÇIQOSÈ �\�^�Z�e�h�k�v �^�b�n�_�j�_�g�p�•�x�\�Z�l�b��

�k�\�•�c���[�j�_�g�^���•���i�j�h�i�h�a�b�p�•�€�����a�\�_�j�l�Z�x�q�b�k�v���^�h���k�_�]�f�_�g�l�m���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�]�h���j�b�g�d�m�����y�d�•��

�r�m�d�Z�x�l�v���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�•���l�Z���_�d�h�g�h�f�•�q�g�h���_�n�_�d�l�b�\�g�•���Z�e�v�l�_�j�g�Z�l�b�\�b���i�Z�e�•�g�g�x�� �A�]�h�^�h�f����

�p�•�g�h�m�l�\�h�j�_�g�g�y���m�l�j�b�f�m�\�Z�l�b���k�l�Z�e�h���a�g�Z�q�g�h���\�Z�`�q�_�����i�j�h�l�_���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���k�_�j�\�•�k�m����

�i�j�h�^�m�d�l�m�����f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�o���j�•�r�_�g�v�����d�h�f�i�Z�g�•�€���\�^�Z�}�l�v�k�y���a�Z�e�b�r�Z�l�b�k�v���g�Z���e�•�^�b�j�m�x�q�b�o��

�i�h�a�b�p�•�y�o���� 

�G�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m���,�4�2�6���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}���j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�•���d�Z�g�Z�e�b���^�e�y��

�i�•�^�\�b�s�_�g�g�y���\�i�•�a�g�Z�\�Z�g�h�k�l�•���k�\�h�]�h���[�j�_�g�^�m�����H�^�g�b�f���•�a���h�k�g�h�\�g�b�o���d�Z�g�Z�e�•�\�����y�d�•��

�\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�}���d�h�f�i�Z�g�•�y�����}���•���[�m�\���©InstagramÈ, �l�h�[�l�h���k�h�p�•�Z�e�v�g�•���f�_�j�_�`�•�����[�h���p�_��

�i�h�i�m�e�y�j�g�Z���i�e�Z�l�n�h�j�f�Z�����y�d�Z���i�j�h�i�h�g�m�}���r�b�j�h�d�_���h�o�h�i�e�_�g�g�y���l�Z���\�a�Z�}�f�h�^�•�x���a�•��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b���g�Z�i�j�y�f�m�����<�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���,�Q�V�W�D�J�U�D�P����ÇIQOSÈ �f�h�`�_ �^�_�f�h�g�k�l�j�m�\�Z�l�b��

�k�\�h�€���i�j�h�^�m�d�l�b�����\�a�Z�}�f�h�^�•�y�l�b���a���d�e�•�}�g�l�Z�f�b���l�Z���k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���k�b�e�v�g�m���i�j�b�k�m�l�g�•�k�l�v���[�j�_�g�^�m��

�g�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m�����D�j�•�f���l�h�]�h����ÇIQOSÈ �\���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�o���p�•�e�y�o���\���M�d�j�Z�€�g�•��

�k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�h���k�i�•�\�i�j�Z�p�x�}���a���e�•�^�_�j�Z�f�b���]�j�h�f�Z�^�k�v�d�h�€ �^�m�f�d�b�����\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b���€�o�g�•�c��

�\�i�e�b�\���•���^�h�\�•�j�m���^�e�y���_�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h���i�j�h�k�m�\�Z�g�g�y���[�j�_�g�^�m�����P�_�c���k�i�•�e�v�g�b�c���i�•�^�o�•�^���g�_���l�•�e�v�d�b��

�^�h�i�h�f�•�] �h�o�h�i�b�l�b���r�b�j�r�m���Z�m�^�b�l�h�j�•�x�����Z�e�_���c���^�h�^�Z�\ �_�e�_�f�_�g�l���Z�\�l�_�g�l�b�q�g�h�k�l�•���l�Z���^�h�\�•�j�b��

�^�h���i�h�\�•�^�h�f�e�_�g�v���[�j�_�g�^�m�����<�k�_���p�_���]�Z�j�g�b�c �i�j�b�d�e�Z�^���g�_���k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�b�o���i�•�^�o�h�^�•�\�����•���j�_�Z�e�v�g�h��

�d�j�m�l�b�o���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\���d�h�f�i�Z�g�•�€���g�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m���� 

�1���^�_�s�h���\�Z�`�e�b�\�_�����s�h���o�h�l�•�e�h�k�v���[�b���^�h�^�Z�l�b �i�j�h �m�d�j�Z�€�g�k�v�d�•���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z��- �[�j�_�g�^�b�� �y�d�•�� 

�a�Z�j�Z�a���k�l�Z�x�l�v���i�h�i�m�e�y�j�g�b�f�b���k�_�j�_�^���m�d�j�Z�€�g�p�•�\���[�_�a�i�h�k�_�j�_�^�g�v�h�����Z���l�Z�d�h�`���f�Z�x�l�v��

�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�����y�d�•���\�b�c�r�e�b���a���e�h�d�Z�e�v�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���^�h���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���\�i�•�a�g�Z�\�Z�g�b�o��

�d�h�f�i�Z�g�•�c. �P�_�����©�*���E�D�U�ª���n�j�Z�g�r�b�a�Z���k�Z�e�h�g�•�\���d�j�Z�k�b���i�h���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�m; ÇGuzema �± 

jewelryÈ �i�j�b�d�j�Z�k�b; �³�*unia�  ́�[�j�_�g�^���_�l�g�•�q�g�h�]�h���i�h�k�m�^�m���•���g�_���l�•�e�v�d�b; �³Ajax �6�\�V�W�H�P�´ �± 

�[�_�a�i�_�d�Z �\� �̂h�f�Z��- �[�_�a�^�j�h�l�h�\�•���l�Z���^�j�h�l�h�\�•���k�b�k�l�_�f�b���[�_�a�i�_�d�b�����d�h�f�i�Z�g�•�y���f�Z�}���\�e�Z�k�g�_��

�\�b�j�h�[�g�b�p�l�\�h���i�h�\�g�h�]�h���p�b�d�e�m; �³Ruslan Baginskiy�  ́�± �k�l�b�e�v���l�Z���f�h�^�Z; �³�>�•�y�  ́ - �^�_�j�`�Z�\�Z 

�m���k�f�Z�j�l�n�h�g�•; �³monobank�  ́�± �[�Z�g�d���\���l�_�e�_�n�h�g�•���\���[�m�^�v-�y�d�•�c���l�h�q�p�•���k�\�•�l�m; �³�G�h�\�Z���i�h�r�l�Z� -́ 

�k�_�j�\�•�k���^�h�k�l�Z�\�d�b.  

�G�Z���g�Z�r�m���^�m�f�d�m�����\�Z�`�e�b�\�h���i�b�r�Z�l�b�k�v���l�Z���i�•�^�l�j�b�f�m�\�Z�l�b���l�Z�d�•���[�j�_�g�^�b�����L�Z�d�b�o���[�j�_�g�^�•�\����
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�y�d�•���k�l�Z�e�b���d�j�m�l�b�f�b���g�Z���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�h�f�m���j�•�\�g�•���l�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���\�`�_���f�h�`�g�Z���a�Z�a�g�Z�q�b�l�b��

�^�_�k�y�l�d�b�����•���p�_���]�h�\�h�j�b�l�v���l�•�e�v�d�b���i�j�h���h�^�g�_���± �i�h�[�m�^�h�\�Z���[�j�_�g�^�m���g�Z�\�d�h�e�h���[�•�a�g�_�k�m���}��

�i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�g�h�x���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�h�x���_�n�_�d�l�b�\�g�h�x���k�l�j�Z�l�_�]�•�}�x���� 

�����������F�_�o�Z�g�•�a�f���m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�Z�f�b���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���l�Z���r�e�y�o�b���€�o��

�i�h�d�j�Z�s�_�g�g�y  

�I�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�l�\�h���± �p�_���y�d���k�\�h�[�h�^�Z, �k�Z�f�h�k�l�•�c�g�h���h�[�b�j�Z�l�b�����\�i�e�b�\�Z�l�b���g�Z���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b��

�[�•�a�g�_�k�m�����;�h���f�b���a���l�h�q�g�•�k�l�x���f�h�`�_�f�h �k�d�Z�a�Z�l�b�����s�h���\�k�•���\�_�e�b�d�•���m�k�i�•�r�g�•���[�j�_�g�^�b�����s�h��

�j�h�a�\�b�\�Z�x�l�v�k�y�����f�Z�x�l�v���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�b�����;�•�e�v�r�_���l�h�]�h�����\�k�•���\�h�g�b���g�Z������������

�]�Z�j�g�h���j�h�[�e�y�l�v���a���l�h�q�g�•�k�l�x���h�^�g�m���j�•�q���± �d�e�Z�k�g�h���a�Z�d�j�b�\�Z�x�l�v���i�h�l�j�_�[�m���d�e�•�}�g�l�Z���� 

�F�h�`�g�Z���i�h�^�•�e�b�l�b���g�Z�������_�d�h�g�h�f�•�q�g�b�o���i�j�h�i�h�a�b�p�•�€���� 

�������K�b�j�h�\�b�g�Z;  

�������I�j�h�^�m�d�l; 

�������K�_�j�\�•�k; 

�������<�j�Z�`�_�g�g�y.  

�I�j�h�l�_�������������e�x�^�_�c���a���[�•�e�v�r�h�x���\�•�j�h�]�•�^�g�•�k�l�x �d�m�i�e�y�l�v �i�j�h�^�m�d�l���[�j�_�g�^�m�����a���y�d�b�f���\�h�g�b��

�\�•�^�q�m�\�Z�x�l�v���_�f�h�p�•�c�g�b�c���a�\�¶�y�a�h�d������[26]. 

�L�j�Z�g�k�e�x�x�q�b���j�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�•���i�j�b�q�b�g�b���^�e�y���i�h�d�m�i�d�b�����[�j�_�g�^ �]�j�Z�}���g�Z���i�h�e�•�����^�_���i�_�j�_�[�m�\�Z�}��

�e�b�r�_�����������e�x�^�_�c�����I�j�Z�]�g�_�g�g�y���i�h�l�j�Z�i�b�l�b���^�h����������- �i�j�Z�]�g�_�g�g�y���k�l�Z�l�b���[�j�_�g�^�h�f���a��

�i�h�e�b�p�•���‹�������=�h�e�h�\�g�Z���p�•�g�g�•�k�l�v���e�x�^�_�c���•���l�j�_�g�^���y�d�b�c���g�_�f�Z�}���q�Z�k�m���± �^�h�\�•�j�Z���l�Z���e�x�[�h�\��

�d�e�•�}�g�l�Z���� 

�F�b���`�b�\�_�f�h���\���_�j�m���k�l�b�k�e�h�]�h���q�Z�k�m. �D�h�e�b�����q�Z�k���•���j�_�k�m�j�k�b���e�x�^�b�g�b �h�[�f�_�`�_�g�•�����a�Z���j�Z�o�m�g�h�d��

�j�•�a�g�b�o���l�j�b�]�_�j�•�\�����d�h�f�i�Z�g�•�€���f�h�`�m�l�v���a�Z�\�h�e�h�^�•�l�b���m�\�Z�]�h�x���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�����K�i�h�k�h�[�b���}���j�•�a�g�•����

�i�j�h�l�_�� �\�h�g�b���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���y�d���i�j�h�\�h�d�Z�p�•�c�g�b�f�b�� �l�Z�d���•���d�j�_�Z�l�b�\�g�b�f�b�� 

�^�h�[�j�h�a�b�q�e�b�\�b�f�b���l�Z �a �i�h�a�b�l�b�\�g�b�f�b���_�f�h�p�•�y�f�b�� �• �\�Z�m���_�n�_�d�l�h�f. �P�_���i�j�h���m�\�Z�]�m���e�x�^�_�c����

�i�j�h���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�€�����i�j�h���\�i�e�b�\���g�Z���d�e�•�}�g�l�Z�����i�j�h���k�_�g�k�b���s�h���^�h�g�h�k�y�l�v�k�y���d�e�•�}�g�Z�l�Z�f����

�i�j�h���\�j�Z�`�_�g�g�y�����^�h�k�\�•�^���•���_�f�h�p�•�€�����y�d�•���e�x�^�b�g�Z���i�_�j�_�`�b�\�Z�}���j�Z�a�h�f���•�a���[�j�_�g�^�h�f�����•���k�Z�f�•��
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�i�j�h�^�m�d�l�b�� �A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���l�Z�d�h�]�h���j�h�^�m���f�_�l�h�^�•�\�����d�h�f�i�Z�g�•�y���\�h�e�h�^�•�}���m�\�Z�]�h�x�����k�Z�f�b�f��

�p�•�g�g�b�f���q�Z�k�h�f���d�e�•�}�g�l�Z���� 

�L�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���p�_���l�h�c���j�_�Z�e�v�g�b�c���[�•�a�g�_�k���g�Z, �y�d�b�c���i�h�l�j�•�[�g�h��

�h�j�•�}�g�l�m�\�Z�l�b�k�v�����Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�l�b���l�Z���[�j�Z�l�b���i�j�b�d�e�Z�^�����[�h���\�h�g�Z���\�`�_���i�h�[�m�^�m�\�Z�e�Z���l�Z�d�m��

�g�_�c�f�h�\�•�j�g�h���\�_�e�b�d�m���•�f�i�_�j�•�x.  

�:�e�_���l�j�Z�i�e�y�x�l�v�k�y���d�j�b�a�b. �;�m�\�Z�x�l�v���\�h�g�b���j�•�a�g�•�� �k�\�•�l�h�\�•�����i�h�e�•�l�b�q�g�•�����k�h�p�•�Z�e�v�g�•�����\�e�Z�k�g�•���•��

�± �\�k�_���a�f�•�g�x�}�l�v�k�y���� 

�:�e�_���^�_�s�h�����e�b�r�Z�}�l�v�k�y���g�_�a�f�•�g�g�b�f, �p�_���[�Z�`�Z�g�g�y���[�m�^�m�\�Z�l�b���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•���\�•�^�g�h�k�b�g�b���a�•��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�� �I�b�l�Z�g�g�y�����y�d�• �^�e�y���[�m�^�v-�y�d�h�]�h���[�•�a�g�_�k�m�� �q�h�f�m���\�a�Z�]�Z�e�•���\�b���j�h�a�i�h�q�Z�e�b��
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�A�\�•�k�g�h�����k�p�_�g�Z�j�•�x��Ç�a�j�h�[�•�l�v���p�b�o���������d�j�h�d�•�\�����•���m���\�Z�k���\�k�_���\�b�c�^�_È -  �g�_�f�Z�}��  

�M���[�•�a�g�_�k�m���}���i�j�Z�\�b�e�Z���a�Z���y�d�b�f�b���\�•�g���•�k�g�m�}���� 

�M���[�•�a�g�_�k�m �}���k�b�k�l�_�f�Z�����y�d�Z���^�h�i�h�f�Z�]�Z�}���b�E�h�f�m���j�m�o�Z�l�b�k�v���� 

�1���}���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b�����]�h�e�h�\�g�•���f�_�l�h�^�b�d�b, �j�m�o�Z�x�q�b�k�v���a�]�•�^�g�h���y�d�b�o, �m���\�Z�k���f�Z�}���\�b�c�l�b���� 

�P�_���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b�����y�d�•���i�j�Z�p�x�x�l�v���g�Z�^���i�j�h�^�m�d�l�h�f���l�Z���d�h�f�Z�g�^�h�x�����]�Z�j�Z�g�l�•�y�f�b���y�d�h�k�l�•�� �Z��

�l�Z�d�h�`���g�Z�^ �d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€�����i�j�h�y�\�e�_�g�g�y�f�b�����k�_�j�\�•�k�h�k�����•���s�_���[�Z�]�Z�l�h���•�g�r�b�o���� 

�A�g�Z�q�_�g�g�y���[�j�_�g�^�b�g�]�m���\���M�d�j�Z�€�g�•���g�_�m�o�b�e�v�g�h���a�j�h�k�l�Z�}�����h�k�d�•�e�v�d�b���d�h�f�i�Z�g�•�€���\�b�a�g�Z�x�l�v��

�g�_�h�[�o�•�^�g�•�k�l�v���^�b�n�_�j�_�g�p�•�x�\�Z�l�b���k�_�[�_���g�Z���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�f�m���j�b�g�d�m�����Z���p�_���f�h�`�g�Z���a�j�h�[�b�l�b��

�a�Z���^�h�i�h�f�h�]�h�x�����i�h�[�m�^�h�\�b���[�j�_�g�^�m���� 

�M�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�c���j�b�g�h�d���}���[�Z�]�Z�l�h�h�[�•�p�y�x�q�h�x���f�h�`�e�b�\�•�k�l�x���^�e�y���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\�����y�d�•��

�i�j�Z�]�g�m�l�v���^�h���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���l�Z���j�h�a�r�b�j�_�g�g�y�����A���g�Z�k�_�e�_�g�g�y�f���i�h�g�Z�^��3�����f�•�e�v�c�h�g�•�\����

�a�j�h�k�l�Z�x�q�b�f���k�_�j�_�^�g�•�f���d�e�Z�k�h�f���•���^�_�^�Z�e�•���[�•�e�v�r�h�x���\�•�^�d�j�b�l�•�k�l�x���^�h���]�e�h�[�Z�e�v�g�b�o��

�i�j�h�^�m�d�l�•�\, �M�d�j�Z�€�g�Z���i�j�h�i�h�g�m�}���g�_�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�b�c���i�h�l�_�g�p�•�Z�e���^�e�y���[�j�_�g�^�•�\�����y�d�•���i�j�Z�]�g�m�l�v��

�k�l�\�h�j�b�l�b���i�j�b�k�m�l�g�•�k�l�v���m���K�o�•�^�g�•�c���/�\�j�h�i�•���� 
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�G�_�a�\�Z�`�Z�x�q�b���g�Z���i�h�l�_�g�p�•�Z�e�����\�b�o�•�^���g�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�c���j�b�g�h�d���k�l�\�h�j�x�}���\�b�d�e�b�d�b�����i�h�\�¶�y�a�Z�g�•��

�a���i�h�e�•�l�b�q�g�h�x���g�_�k�l�Z�[�•�e�v�g�•�k�l�x�����I�h�e�•�l�b�q�g�b�c���Z�k�i�_�d�l �\���M�d�j�Z�€�g�•���}���g�_�k�l�Z�[�•�e�v�g�b�f�����s�h��

�i�j�b�a�\�h�^�b�l�v���^�h���g�_�\�b�a�g�Z�q�_�g�h�k�l�•���^�e�y���[�•�a�g�_�k�m���a���l�h�q�d�b���a�h�j�m���i�j�Z�\�b�e, �i�h�e�•�l�b�d�b�����[�_�a�i�_�d�b. 

�I�j�h�l�_�����•�g�\�_�k�l�b�p�•�€���l�Z���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�•���[�j�_�g�^�b���[�m�^�m�l�v���^�m�`�_���Z�d�l�m�Z�e�v�g�•���i�•�k�e�y���a�Z�\�_�j�r�_�g�g�y��

�[�h�c�h�\�b�o���^�•�c.  

�<�b�o�•�^���g�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�c���j�b�g�h�d���f�h�`�_���a�Z�[�_�a�i�_�q�b�l�b���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�f���[�j�_�g�^�Z�f��

�d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�m���i�_�j�_�\�Z�]�m���a�Z�\�^�y�d�b���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�x���l�Z�d�b�o���n�Z�d�l�h�j�•�\�����y�d���g�Z�k�b�q�_�g�•�k�l�v��

�j�b�g�d�m���l�Z���\�i�•�a�g�Z�\�Z�g�•�k�l�v���[�j�_�g�^�m�����G�Z���\�•�^�f�•�g�m���\�•�^���[�•�e�v�r���g�Z�k�b�q�_�g�b�o���}�\�j�h�i�_�c�k�v�d�b�o��

�j�b�g�d�•�\�����M�d�j�Z�€�g�Z���i�j�h�i�h�g�m�}���g�h�\�b�f���m�q�Z�k�g�b�d�Z�f���i�j�h�k�l�•�j���^�e�y���a�Z�l�\�_�j�^�`�_�g�g�y �l�Z��

�a�j�h�k�l�Z�g�g�y���� 

�?�d�h�g�h�f�•�q�g�•���\�b�d�e�b�d�b���\���M�d�j�Z�€�g�•�����l�Z�d�•���y�d���d�h�e�b�\�Z�g�g�y���h�[�f�•�g�g�h�]�h���d�m�j�k�m���l�Z���g�_�j�•�\�g�•�k�l�v��

�^�h�o�h�^�•�\�����f�h�`�m�l�v���\�i�e�b�g�m�l�b���g�Z���d�m�i�•�\�_�e�v�g�m���k�i�j�h�f�h�`�g�•�k�l�v���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���•���k�l�\�h�j�b�l�b��

�j�b�a�b�d�b���^�e�y���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\�����;�j�_�g�^�b���i�h�\�b�g�g�•���j�_�l�_�e�v�g�h���h�p�•�g�x�\�Z�l�b���l�Z��

�a�f�_�g�r�m�\�Z�l�b���p�•���_�d�h�g�h�f�•�q�g�•���j�b�a�b�d�b�����s�h�[���a�Z�[�_�a�i�_�q�b�l�b���k�l�Z�e�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���l�Z���m�k�i�•�o���g�Z��

�m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m�� 

�O�h�q�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�c���j�b�g�h�d���\�•�^�d�j�b�\�Z�}���i�j�b�\�Z�[�e�b�\�•���f�h�`�e�b�\�h�k�l�•���^�e�y���a�j�h�k�l�Z�g�g�y��

�f�•�`�g�Z�j�h�^�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\�����\�•�g���l�Z�d�h�`���f�Z�}���g�b�a�d�m���\�b�d�e�b�d�•�\�����\ �y�d�b�o �i�h�l�j�•�[�g�h���_�n�_�d�l�b�\�g�h��

�h�j�•�}�g�l�m�\�Z�l�b�k�y�����J�h�a�m�f�•�x�q�b���j�b�g�d�h�\�m���^�b�g�Z�f�•�d�m�����k�i�h�`�b�\�q�m���i�h�\�_�^�•�g�d�m���l�Z���d�m�e�v�l�m�j�g�•��

�g�x�Z�g�k�b�����•�g�h�a�_�f�g�•���[�j�_�g�^�b���f�h�`�m�l�v���k�d�h�j�b�k�l�Z�l�b�k�y���g�_�\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�b�f���i�h�l�_�g�p�•�Z�e�h�f��

�M�d�j�Z�€�g�b���l�Z���h�l�j�b�f�Z�l�b���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�m���i�_�j�_�\�Z�]�m�����I�h�^�h�e�Z�g�g�y���l�Z�d�b�o���i�_�j�_�r�d�h�^�����y�d��

�i�h�e�•�l�b�q�g�Z���g�_�k�l�Z�[�•�e�v�g�•�k�l�v �l�Z���_�d�h�g�h�f�•�q�g�Z���g�_�\�b�a�g�Z�q�_�g�•�k�l�v�����i�h�l�j�_�[�m�}���k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�h�]�h��

�i�e�Z�g�m�\�Z�g�g�y���l�Z���Z�^�Z�i�l�b�\�g�h�k�l�•�����I�j�y�f�h���\�b�j�•�r�m�x�q�b���p�•���\�b�d�e�b�d�b���l�Z���\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�q�b��

�i�_�j�_�\�Z�]�b���j�b�g�d�m�����f�•�`�g�Z�j�h�^�g�•���[�j�_�g�^�b���f�h�`�m�l�v���\�•�^�d�j�b�l�b���f�h�`�e�b�\�h�k�l�•���^�e�y���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���\��

�M�d�j�Z�€�g�•���l�Z���i�h�l�_�g�p�•�c�g�h���\�b�c�l�b���g�Z���k�m�k�•�^�g�•���j�b�g�d�b���^�e�y���k�l�Z�[�•�e�v�g�h�]�h���m�k�i�•�o�m�� 

�;�j�_�g�^���k�l�\�h�j�x�}���k�b�e�v�g�b�c���_�f�h�p�•�c�g�b�c���a�\�¶�y�a�h�d���•�a���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b�����j�h�[�•�l�g�b�d�Z�f�b����

�[�•�a�g�_�k�Z�f�b�����i�j�h�^�m�d�l�Z�f�b�����D�h�f�i�Z�g�•�y���^�h�g�h�k�b�l�v���_�f�h�p�•�€���•���]�e�h�[�Z�e�v�g�•���f�•�k�•�€���^�h���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\����

�y�d���k�\�h�€���p�•�g�g�h�k�l�•�����K�i�•�e�d�m�\�Z�g�g�y���l�Z���\�•�^�[�m�^�h�\�Z���\�•�^���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\�����a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���k�\�h�}�€��

�•�^�_�g�l�b�q�g�h�k�l�•�����y�d�•���i�j�h�y�\�e�_�g�g�•���\���k�\�h�€�o���i�j�h�^�m�d�l�Z�o�����e�h�a�m�g�]�Z�o�����f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�b�o��



 

 

64 

�d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�y�o�������\�k�_���p�_�����k�l�\�h�j�x�}���d�h�f�i�e�_�d�k�g�m���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�m���[�j�_�g�^�b�g�]�h�\�m���k�l�j�Z�l�_�]�•�x��

�g�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�h�f�m���j�b�g�d�m���� 

�:���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�•���l�Z�d�l�b�d�b���}���g�_�c�f�h�\�•�j�g�b�f���•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�h�f�����A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���f�Z�k�r�l�Z�[�•�\���l�Z��

�f�h�`�e�b�\�h�k�l�_�c, �j�_�d�e�Z�f�Z�����k�i�h�g�k�h�j�k�l�\�h�����p�b�n�j�h�\�b�c���f�Z�j�d�_�l�b�g�]���l�Z���d�h�e�Z�[�h�j�Z�p�•�€ -  

�g�Z�[�b�j�Z�x�l�v���r�\�b�^�d�•�k�g�b�o���h�[�_�j�l�•�\�����A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���j�_�d�e�Z�f�b�����f�Z�x�l�v���j�•�a�g�•���d�Z�g�Z�e�b��

�d�h�f�m�g�•�d�Z�p�•�€�����i�j�h�l�_���i�j�h�y�\�e�y�x�l�v �k�\�•�c���\�e�Z�k�g�b�c���k�l�b�e�v���^�h�g�_�k�_�g�g�y���•�g�n�h�j�f�Z�p�•�€�����A�Z��

�j�Z�o�m�g�h�d���k�i�h�g�k�h�j�k�l�\�Z���f�h�`�m�l�v���[�m�l�b���a�j�h�[�e�_�g�•���k�i�_�p�•�Z�e�v�g�•���•�\�_�g�l�b�����k�i�h�j�l�b�\�g�•���i�h�^�•�€����

�d�m�e�v�l�m�j�g�•���a�Z�o�h�^�b���²  �\�k�_���p�_���^�Z�}���f�h�`�e�b�\�•�k�l�v���•�g�n�h-�i�j�b�\�h�^�•�\�����:���p�_���\���k�\�h�x���q�_�j�]�m, �^�Z�}��

�j�h�a�m�f�•�g�g�y�����g�Z���s�h���Z�d�p�_�g�l�m�}���m�\�Z�]�m���[�j�_�g�^�����l�Z�d���y�d���•�g�\�_�k�l�m�}���\���p�_���k�\�h�€���d�h�r�l�b������ 

�>�h�i�h�f�Z�]�Z�}���•���p�b�n�j�h�\�b�c���f�Z�j�d�_�l�b�g�]���a���j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�b�f�b���i�•�^�o�h�^�Z�f�b�����r�\�b�^�d�•�k�l�x���a�f�•�g����

�f�h�`�e�b�\�h�k�l�y�f�b���^�h�i�h�\�g�_�g�h�€���j�_�Z�e�v�g�h�k�l�•�����9�5���l�Z���l���•.. 

�M���l�h�c���q�Z�k�����d�h�e�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���\�k�_���[�•�e�v�r�_���h�g�e�Z�c�g���•���r�m�d�Z�x�l�v���[�•�e�v�r�h�€���Z�\�l�_�g�l�b�q�g�h�k�l�•���l�Z��

�i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�Z�p�•�€�����k�l�Z�e�b�c���j�h�a�\�b�l�h�d���l�Z���•�g�d�e�x�a�b�\�g�•�k�l�v���k�l�Z�x�l�v���i�j�•�h�j�b�l�_�l�Z�f�b���^�e�y���^�_�y�d�b�o��

�d�h�f�i�Z�g�•�c�����L�j�_�g�^���a�Z �a�^�h�j�h�\�b�c���k�i�h�k�•�[���`�b�l�l�y���^�b�d�l�m�}���l�_�g�^�_�g�p�•�€��

�\�g�m�l�j�•�r�g�v�h�€���a�h�\�g�•�r�g�v�h�€���d�j�Z�k�b�����•���k�i�h�`�b�\�Z�q�•���\�k�_���[�•�e�v�r�_���k�o�b�e�v�g�•���\�b�[�b�j�Z�l�b���j�•�r�_�g�g�y���a��

�Z�d�p�_�g�l�h�f���g�Z���a�^�h�j�h�\�
�y�����[�e�Z�]�h�i�h�e�m�q�q�y���l�Z���i�j�b�j�h�^�g�•�k�l�v�������������e�x�^�_�c�����h�i�b�l�Z�g�b�o��

�©�/�\�j�h�f�h�g�•�l�h�j�h�f�ª, �k�d�Z�a�Z�e�b�����s�h���d�j�Z�k�Z���h�a�g�Z�q�Z�}�����\�b�]�e�y�^�Z�l�b���a�^�h�j�h�\�b�f�������Z���i�h�l�•�f��

���\�•�^�q�m�\�Z�l�b���k�_�[�_���^�h�[�j�_�����•�����f�Z�l�b���\�i�_�\�g�_�g�•�k�l�v���m���k�h�[�•���� 

�<�•�^�i�h�\�•�^�g�h���^�h���k�\�h�]�h���i�h�^�\�•�c�g�h�]�h���[�Z�q�_�g�g�y���^�h�k�d�h�g�Z�e�h�k�l�•�����[�j�_�g�^�b��

�l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€���d�h�j�i�h�j�Z�p�•�€���i�j�Z�]�g�m�l�v���i�h�}�^�g�Z�l�b���i�_�j�r�h�d�e�Z�k�g�•���n�•�g�Z�g�k�h�\�•��

�i�h�d�Z�a�g�b�d�b���a���k�h�p�•�Z�e�v�g�h�x���l�Z���_�d�h�e�h�]�•�q�g�h�x���a�j�Z�a�d�h�\�•�k�l�x�����h�k�d�•�e�v�d�b���\�h�g�b���a�Z�j�Z�a��

�[�•�e�v�r���g�_�j�h�a�j�b�\�g�h���i�h�\�
�y�a�Z�g�•�����g�•�`���[�m�^�v-�d�h�e�b���j�Z�g�•�r�_���� 

�>�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�Z���•�g�\�_�k�l�b�p�•�c�g�Z���k�l�j�Z�l�_�]�•�y���[�j�_�g�^�•�\���^�h�a�\�h�e�y�}���€�c���k�l�\�h�j�x�\�Z�l�b���k�l�•�c�d�m��

�p�•�g�g�•�k�l�v�����a�[�_�j�•�]�Z�x�q�b���k�\�h�x���i�j�b�[�m�l�d�h�\�m���[�•�a�g�_�k-�f�h�^�_�e�v���l�Z���^�•�e�b�l�b�k�y���g�_�x���•�a��

�a�Z�p�•�d�Z�\�e�_�g�b�f�b���k�l�h�j�h�g�Z�f�b�����>�e�y���^�h�k�y�]�g�_�g�g�y���p�v�h�]�h�����[�j�_�g�^�b���i�h�d�e�Z�^�Z�x�l�v�k�y���g�Z��

�•�g�g�h�\�Z�p�•�€���l�Z���i�j�h�^�h�\�`�m�x�l�v���j�h�a�\�b�\�Z�l�b���k�\�•�c���e�x�^�k�v�d�b�c���d�Z�i�•�l�Z�e���� 
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�E�x�^�b���l�Z���•�g�g�h�\�Z�p�•�€��- �p�_���d�e�x�q�•���^�h���k�l�\�h�j�_�g�g�y���p�•�g�g�h�k�l�_�c���^�e�y���[�m�^�v-�y�d�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���� 

�1�g�\�_�k�l�b�p�•�c�g�Z���k�l�j�Z�l�_�]�•�y���f�Z�}���[�m�l�b���a�h�k�_�j�_�^�`�_�g�Z���g�Z���^�\�h�o���k�n�_�j�Z�o�����a���h�^�g�h�]�h���[�h�d�m - 

�e�x�^�b�����y�d�•���[�m�^�m�l�v���a�Z�\�`�^�b���k�_�j�p�_�f���d�h�f�i�Z�g�•�€���•���a���•�g�r�h�]�h���[�h�d�m -  �•�g�g�h�\�Z�p�•�€�����y�d�•��

�^�h�i�h�f�Z�]�Z�x�l�v���d�h�f�i�Z�g�•�€���a�Z�^�h�\�h�e�v�g�b�l�b���\�k�•���i�h�l�j�_�[�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���� 

�?�d�h�e�h�]�•�q�g�•�k�l�v���l�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�Z���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�•�k�l�v�� 

�< �k�m�q�Z�k�g�h�f�m���k�\�•�l�•���^�m�`�_���\�Z�`�e�b�\�b�f���}���a�f�_�g�r�_�g�g�y���k�\�h�]�h���\�i�e�b�\�m���g�Z���g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}��

�k�_�j�_�^�h�\�b�s�_���l�Z���i�h�a�b�l�b�\�g�b�c���\�g�_�k�h�d���m���k�m�k�i�•�e�v�k�l�\�h�����K�i�b�j�Z�x�q�b�k�v���g�Z���k�\�h�x���\�•�j�m���\���l�_����

�s�h���n�•�g�Z�g�k�h�\�•���i�h�d�Z�a�g�b�d�b���c�^�m�l�v���j�m�d�Z���h�[���j�m�d�m���a���_�d�h�e�h�]�•�q�g�b�f�b���l�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�f�b��

�i�h�d�Z�a�g�b�d�Z�f�b�����d�h�f�i�Z�g�•�€���f�Z�x�l�v���j�h�a�j�h�[�e�y�l�b���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�•���i�e�Z�g�b���\���p�v�h�f�m���g�Z�i�j�y�f�d�m. 

�G�Z�i�j�b�d�e�Z�^���� 

�‡���A�f�_�g�r�_�g�g�y���\�i�e�b�\�m���l�Z���a�Z�[�_�a�i�_�q�_�g�g�y���^�h�l�j�b�f�Z�g�g�y���[�•�a�g�_�k�h�f���i�e�Z�g�_�l�Z�j�g�b�o���d�h�j�^�h�g�•�\����

�\�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�b�o���f�•�`�g�Z�j�h�^�g�h�x���g�Z�m�d�h�\�h�x���k�i�•�e�v�g�h�l�h�x�� 

�‡���J�h�a�r�b�j�_�g�g�y���f�h�`�e�b�\�h�k�l�_�c���_�d�h�k�b�k�l�_�f�b �i�j�Z�]�g�_�g�g�y �[�m�l�b���q�Z�k�l�b�g�h�x���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�€.  

�‡���K�i�j�b�y�g�g�y���\�b�j�•�r�_�g�g�x���_�d�h�e�h�]�•�q�g�b�o���l�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�o���i�j�h�[�e�_�f�����s�h���k�l�h�y�l�v���i�_�j�_�^��

�k�\�•�l�h�f�� 

�F�_�l�h�x���d�h�`�g�h�]�h���[�j�_�g�^�m���f�Z�x�l�v���[�m�l�b�����k�i�•�e�v�g�Z���j�h�[�h�l�Z �^�e�y���i�h�[�m�^�h�\�b �[�•�e�v�r���k�l�•�c�d�h�]�h, 

�[�•�e�v�r���•�g�d�e�x�a�b�\�g�h�]�h���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�]�h. 

�;�•�e�v�r�_���l�h�]�h�����l�Z�d�Z���k�l�j�Z�l�_�]�•�y���g�Z�p�•�e�_�g�Z���g�Z���_�d�k�d�e�x�a�b�\�g�m���m�\�Z�]�m���^�h���h�^�g�h�]�h���[�•�a�g�_�k�m���l�Z��

�i�j�b�g�h�k�b�l�v���q�•�l�d�m���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�m���i�_�j�_�\�Z�]�m���� 

�K�h�p�•�Z�e�v�g�Z �d�h�f�_�j�p�•�y  - �p�_���f�Z�k�h�\�Z���l�_�g�^�_�g�p�•�y���\���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�o���f�_�j�_�`�Z�o�����y�d�Z��

�j�_�\�h�e�x�p�•�h�g�m�} �i�j�Z�d�l�b�d�m���h�g�e�Z�c�g-�i�h�d�m�i�d�b�����K�i�h�`�b�\�Z�q�•���\�\�Z�`�Z�x�l�v���a�Z���d�j�Z�s�_��

�d�m�i�m�\�Z�l�b���i�j�h�^�m�d�l�b���l�Z���i�h�k�e�m�]�b�����j�_�d�h�f�_�g�^�h�\�Z�g�•���e�x�^�v�f�b�����y�d�b�f���\�h�g�b��

�^�h�\�•�j�y�x�l�v�����\�h�g�b���r�m�d�Z�x�l�v���g�Z�^�b�o�Z�x�q�b�c�����•�g�n�h�j�f�Z�l�b�\�g�b�c�����[�_�a�i�_�q�g�b�c���^�h�k�\�•�^��

�i�h�d�m�i�p�y��  

 

�K�h�p�•�Z�e�v�g�Z���d�h�f�_�j�p�•�y���a�Z�^�h�\�•�e�v�g�y�}���p�•���i�h�l�j�_�[�b�����i�j�h�i�h�g�m�x�q�b���d�j�Z�s�b�c���^�h�k�\�•�^��

�i�h�d�m�i�d�b�����y�d�b�c���k�i�j�b�y�}���\�•�^�d�j�b�l�l�x�����i�_�j�k�h�g�Z�e�•�a�Z�p�•�€���l�Z���^�h�\�•�j�•, �a�Z�\�^�y�d�b���^�h�k�\�•�^�m���l�Z��

�Z�\�l�_�g�l�b�q�g�h�k�l�•���h�d�j�_�f�b�o���\�i�e�b�\�h�\�b�o���h�k�•�[��  
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�F�•�d�j�h-�\�i�e�b�\�g�b�d�b�����y�d�•���\�\�Z�`�Z�x�l�v�k�y���[�•�e�v�r���i�j�h�a�h�j�b�f�b���l�Z���s�b�j�b�f�b���s�h�^�h���[�j�_�g�^�•�\�����y�d�•��

�\�h�g�b���i�j�h�k�m�\�Z�x�l�v�����k�l�Z�x�l�v���i�h�k�e�Z�f�b���\�b�[�h�j�m�����A�]�•�^�g�h���a���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�f�����i�j�h�\�_�^�_�g�b�f���m��

�k�•�q�g�•��2022 �j�h�d�m�� �]�e�h�[�Z�e�v�g�Z���•�g�^�m�k�l�j�•�y���k�h�p�•�Z�e�v�g�h�€���d�h�f�_�j�p�•�€���h�p�•�g�x�}�l�v�k�y���\����������

�f�•�e�v�y�j�^�b���^�h�e�Z�j�•�\���K�R�:���•���f�Z�}���a�j�h�k�l�Z�l�b���\�l�j�b�q�•���r�\�b�^�r�_�����g�•�`���l�j�Z�^�b�p�•�c�g�Z���_�e�_�d�l�j�h�g�g�Z��

�d�h�f�_�j�p�•�y�����^�h�k�y�]�g�m�\�r�b�����������l�j�b�e�v�c�h�g�Z���^�h�e�Z�j�•�\���K�R�:���^�h�������������j�h�d�m�����A�j�h�k�l�Z�g�g�y����

�c�f�h�\�•�j�g�h�����[�m�^�_���h�[�m�f�h�\�e�_�g�h���\���h�k�g�h�\�g�h�f�m���i�h�d�h�e�•�g�g�y�f�b���<���•��Z, �g�Z���y�d�•���i�j�b�i�Z�^�Z�l�b�f�_��

���������k�\�•�l�h�\�b�o���\�b�l�j�Z�l���g�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�m���d�h�f�_�j�p�•�x���^�h�������������j�h�d�m�� 

�A�Z���j�Z�o�m�g�h�d���i�j�h�y�\�e�_�g�g�y���\�k�•�o���p�b�o���i�j�h�y�\�•�\�����[�j�_�g�^���i�h�d�Z�a�m�}���k�\�h�x���f�•�k�•�x�����k�\�h�€���p�•�g�g�h�k�l�•��

�l�Z���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•�����;�j�_�g�^���^�Z�}���y�d�•�k�g�b�c���p�•�g�g�•�k�g�b�c���i�j�h�^�m�d�l���k�\�h�€�f���d�e�•�}�g�l�Z�f���•���p�_���l�_�����a�Z�j�Z�^�b��

�q�h�]�h���[�j�_�g�^���i�h�q�Z�\���k�\�h�}���•�k�g�m�\�Z�g�g�y�� 

�G�Z�r�_���`�b�l�l�y���^�m�`�_���r�\�b�^�d�h���a�f�•�g�x�}�l�v�k�y�����[�j�_�g�^�b�g�]���l�Z���c�h�]�h���h�k�h�[�e�b�\�h�k�l�•���l�Z�d�h�`���g�_��

�k�l�h�y�l�v���g�Z���f�•�k�l�•�����P�•�g�g�h�k�l�•���k�m�q�Z�k�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���a�Z�j�Z�a���f�Z�x�l�v���l�Z�d�•���k�d�e�Z�^�h�\�•���y�d�����•�g�g�h�\�Z�p�•�€������

�y�d�•�k�l�v�����[�_�a�i�_�d�Z�����_�l�b�d�Z���l�Z���j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�l�y�������p�_���\�k�_���^�m�`�_���\�Z�`�e�b�\�h�����H�k�h�[�e�b�\�h�k�l�y�f�b��

�j�h�a�\�b�l�d�m���i�h�\�b�g�g�•���[�m�l�b���k�m�q�Z�k�g�•�k�l�v�����•�g�d�e�x�a�b�\�g�•�k�l�v�����_�d�k�d�e�x�a�b�\�g�•�k�l�v�����_�f�h�p�•�c�g�•�k�l�v���l�Z��

�g�Z�l�o�g�_�g�g�y�����[�h���p�_���^�h�a�\�h�e�y�}���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f���\�•�^�q�m�\�Z�l�b���d�h�f�i�Z�g�•�x.  

�<�B�K�G�H�<�H�D�� 

�G�Z���h�k�g�h�\�•���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�•�\�����h�l�j�b�f�Z�g�b�o���i�•�^���q�Z�k���[�Z�d�Z�e�Z�\�j�k�v�d�h�]�h���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y����

�i�j�h�Z�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�b�o���l�_�h�j�_�l�b�q�g�b�o���Z�k�i�_�d�l�•�\���f�h�`�g�Z���m�a�Z�]�Z�e�v�g�b�l�b:  

�G�Z�f���g�Z�c�[�e�•�v�r���a�j�h�a�m�f�•�e�_���i�h�y�k�g�_�g�g�y���F�Z�j�l�•���G�v�x�f�_�c�_�j�Z �± �m���k�\�h�€�c���d�g�b�a�•�����=�D�J����

�F�Z�g�•�n�_�k�l���•�g�r�h�]�h���f�Z�j�d�_�l�b�g�]�m�����s�h���a�\�m�q�b�l�v:  ���E�x�^�b���k�l�\�h�j�x�x�l�v���[�j�_�g�^�b�����s�h�[��

�m�i�h�j�y�^�d�m�\�Z�l�b���•�k�g�m�x�q�b�c���o�Z�h�k�����Y�d�[�b���k�e�h�\�Z���[�j�_�g�^���g�_���•�k�g�m�\�Z�e�h�����g�Z�f���\�Z�j�l�h���[�m�e�h���[��

�i�j�b�^�m�f�Z�l�b���c�h�]�h�����l�h�f�m���s�h���`�h�^�g�_���•�g�r�_���k�e�h�\�h���g�_���\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�}���\�k�x���k�d�e�Z�^�g�•�k�l�v���•��

�[�Z�]�Z�l�k�l�\�h���p�•�}�€���d�h�g�p�_�i�p�•�€�� 

�;�j�_�g�^��- �p�_���g�_���j�_�d�e�Z�f�Z���•���g�_���e�h�]�h�l�b�i�����K�b�g�h�g�•�f���[�j�_�g�^�m���± �j�_�i�m�l�Z�p�•�y�����D�h�f�i�Z�g�•�y���f�h�`�_��

�\�i�e�b�\�Z�l�b���g�Z���g�_�€�����Z�e�_���g�_���d�h�g�l�j�h�e�x�\�Z�l�b���� 

�;�j�_�g�^��- �p�_���•�g�l�m�€�l�b�\�g�_���i�h�q�m�l�l�y���e�x�^�b�g�b�����s�h���\�b�g�b�d�Z�}���m���g�_�€���k�l�h�k�h�\�g�h���y�d�h�]�h�k�v��

�i�j�h�^�m�d�l�m�����i�h�k�e�m�]�b���Z�[�h���d�h�f�i�Z�g�•�€���p�•�e�d�h�f���� 
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�I�j�h�l�_ �}���^�h�\�h�e�•���q�•�l�d�Z���k�l�j�m�d�l�m�j�Z�����[�j�_�g�^�b�g�]��- �p�_ �i�j�h�p�_�k���\�•�^���i�j�h�}�d�l�m�\�Z�g�g�y����- �^�h��

�m�i�j�Z�\�e�•�g�g�y���[�j�_�g�^�h�f���g�Z���\�k�•�o���_�l�Z�i�Z�o���`�b�l�l�}�\�h�]�h���p�b�d�e�m�����<�•�^���i�h�q�Z�l�d�m���a�Z�j�h�^�`�_�g�g�y���•�^�_�€����

�^�h���f�Z�k�r�l�Z�[�m�\�Z�g�g�y���d�h�f�i�Z�g�•�€���g�Z���j�•�a�g�b�o���j�b�g�d�Z�o�����K�l�\�h�j�x�x�q�b���•���m�i�j�Z�\�e�y�x�q�b���k�b�e�v�g�b�f��

�[�j�_�g�^�h�f�����d�h�f�i�Z�g�•�y���f�h�`�_���h�l�j�b�f�Z�l�b���j�y�^���i�_�j�_�\�Z�]�����l�Z�d�b�o���y�d�� �a�[�•�e�v�r�_�g�g�y���i�j�h�^�Z�`�•�\���•��

�i�j�b�[�m�l�d�•�\; �a�[�•�e�v�r�_�g�g�y �d�h�g�d�m�j�_�g�l�h�k�i�j�h�f�h�`�g�h�k�l�•; �a�[�•�e�v�r�_�g�g�y���e�h�y�e�v�g�h�k�l�•��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\�� �a�j�h�k�l�Z�g�g�y���\�Z�j�l�h�k�l�•���d�h�f�i�Z�g�•�€. 

�<�k�_���\�b�s�_���k�d�Z�a�Z�g�_���i�•�^�l�\�_�j�^�`�m�}���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y��ÇDeloitteÈ, ÇForrester ResearchÈ (2019) 

�\���y�d�b�o���k�d�Z�a�Z�g�h�����s�h���d�h�f�i�Z�g�•�€�����h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�•���g�Z���d�e�•�}�g�l�Z�����i�j�b�g�h�k�y�l�v���g�Z�����������[�•�e�v�r�_��

�i�j�b�[�m�l�d�m���i�h�j�•�\�g�y�g�h���a���•�g�r�b�f�b. �A�Z�e�m�q�_�g�g�y���g�h�\�h�]�h���d�e�•�}�g�l�Z���h�[�o�h�^�b�l�v�k�y���d�h�f�i�Z�g�•�€��

�i�j�b�[�e�b�a�g�h���\���i�
�y�l�v���j�Z�a�•�\���^�h�j�h�`�q�_�����g�•�`���m�l�j�b�f�Z�g�g�y���g�Z�y�\�g�h�]�h�����:���i�h�\�_�j�g�m�l�b���d�e�•�}�g�l�Z����

�y�d�b�c���i�•�r�h�\���^�h���d�h�g�d�m�j�_�g�l�•�\�����m���������j�Z�a�•�\���^�h�j�h�`�q�_�����g�•�`���m�l�j�b�f�Z�l�b���c�h�]�h���j�Z�g�•�r�_���� 

�S�h���`���h�[�¶�}�^�g�m�}���[�j�_�g�^�b�"���<�k�•���\�h�g�b���f�Z�x�l�v �q�•�l�d�m���•�^�_�g�l�b�q�g�•�k�l�v �l�Z �p�•�g�g�h�k�l�•. 

�I�j�h�i�h�g�m�x�l�v �y�d�•�k�g�•���i�j�h�^�m�d�l�b �Z�[�h �i�h�k�e�m�]�b�����y�d�•���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�x�l�v���i�h�l�j�_�[�Z�f���k�\�h�€�o��

�d�e�•�}�g�l�•�\�� 

�<�h�g�b���f�Z�x�l�v���d�e�•�}�g�l�h�h�j�•�}�g�l�h�\�Z�g�m���n�•�e�h�k�h�n�•�x�� �y�d�Z���k�l�h�k�m�}�l�v�k�y���y�d���\�g�m�l�j�•�r�g�•�o�����l�Z�d���•��

�a�h�\�g�•�r�g�•�o���d�e�•�}�g�l�•�\�� 

�F�Z�x�l�v �k�b�e�v�g�b�c���_�f�h�p�•�c�g�b�c���a�\�
�y�a�h�d �a�•���k�\�h�€�f�b���d�e�•�}�g�l�Z�f�b�� 

�K�l�\�h�j�x�x�l�v�� �i�h�a�b�l�b�\�g�b�c���^�h�k�\�•�^ �^�e�y���k�\�h�€�o���d�e�•�}�g�l�•�\���g�Z���\�k�•�o���_�l�Z�i�Z�o���\�a�Z�}�f�h�^�•�€�� 

�I�h�k�l�•�c�g�h���\�^�h�k�d�h�g�Z�e�x�x�l�v�k�y �l�Z �Z�^�Z�i�l�m�x�l�v�k�y �^�h���i�h�l�j�_�[���j�b�g�d�m�����Z�^�Z�i�l�m�x�l�v�k�y���^�h��

�g�h�\�b�o���m�f�h�\�� 

�;�j�_�g�^���k�l�Z�}���\�Z�`�e�b�\�b�f���_�e�_�f�_�g�l�h�f���^�e�y���j�h�[�h�l�b���a���•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�b�f�b���l�Z��

�d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�b�f�b���d�e�•�}�g�l�Z�f�b�� �K�b�e�v�g�b�c���[�j�_�g�^���}���^�m�`�_���p�•�g�g�b�f���Z�d�l�b�\�h�f�����y�d�b�c���k�l�Z�}��

�\�Z�`�e�b�\�•�r�b�f���a�Z���i�j�b�[�m�l�h�d�����^�e�y���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�h�]�h���m�k�i�•�o�m���� 

�<���^�j�m�]�h�f�m���j�h�a�^�•�e�•�����y�d�b�c���[�m�\���i�j�b�k�\�y�q�_�g�b�c - �n�j�Z�g�p�m�a�v�d�•�c���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�•�c��

�d�h�f�i�Z�g�•�€���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª, �i�j�h�Z�g�Z�e�•�a�m�\�Z�\�r�b���_�n�_�d�l�b�\�g�•�k�l�v���€�€���[�j�_�g�^-�f�_�g�_�^�`�f�_�g�l�m, �l�Z��

�[�j�_�g�^�b�g�]�m���f�b���^�h�k�e�•�^�b�e�b:  

1. �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�_�j�_�l�\�h�j�b�e�Z�k�y���•�a���k�•�f�_�c�g�h�]�h���i�•�^�i�j�b�}�f�k�l�\�Z���g�Z���g�Z�c�[�•�e�v�r�m���m���k�\�•�l�•��

�d�h�k�f�_�l�b�q�g�m���d�h�f�i�Z�g�•�x�����A�Z���h�k�l�Z�g�g�•�f�b���^�Z�g�b�f�b���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �p�_�������i�h�g�Z�^���������l�b�k�y�q���h�k�•�[��
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�i�_�j�k�h�g�Z�e�m�������������\�b�j�h�[�g�b�q�b�o���l�Z���l�h�j�]�•�\�_�e�v�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c���\������-�o���d�j�Z�€�g�Z�o����������

�•�g�l�_�j�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�b�o���[�j�_�g�^�•�\���•���������\�k�_�k�\�•�l�g�v�h���\�•�^�h�f�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c����������

�]�e�h�[�Z�e�v�g�b�c���p�_�g�l�j���^�h�k�e�•�^�`�_�g�v���l�Z���j�h�a�j�h�[�h�d�����s�h���i�j�_�^�k�l�Z�\�e�y�x�l�v���[�e�b�a�v�d�h�����������j�•�a�g�b�o��

�[�j�_�g�^�•�\�����y�d�•���i�j�h�^�Z�x�l�v�k�y���\�����������d�j�Z�€�g�Z�o���k�\�•�l�m���� 

�K�v�h�]�h�^�g�•��ÇL'OrŽalÈ �²  �l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�Z���d�h�f�i�Z�g�•�y���a���h�^�g�b�f���•�a���g�Z�c�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�r�b�o��

�i�h�j�l�n�_�e�•�\���[�j�_�g�^�•�\���m���k�\�•�l�h�\�•�c���d�h�k�f�_�l�b�q�g�•�c���•�g�^�m�k�l�j�•�€�����<�•�^�^�Z�g�Z���i�j�b�g�p�b�i�Z�f���_�l�b�d�b���l�Z��

�k�l�Z�e�h�]�h���j�h�a�\�b�l�d�m. ÇL�¶OrŽalÈ �f�Z�}���Z�f�[�•�l�g�•���p�•�e�•, �s�h�^�h���a�f�_�g�r�_�g�g�y���\�i�e�b�\�m���g�Z��

�g�Z�\�d�h�e�b�r�g�}���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_���l�Z���k�h�p�•�Z�e�v�g�m���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�v����ÇL�¶OrŽalÈ �i�j�Z�p�x�}���\��

�M�d�j�Z�€�g�•���a�������������j�h�d�m�� 

�<�Z�`�e�b�\�h���\�b�k�\�•�l�e�b�l�b�����s�h���d�h�f�i�Z�g�•�y���\�h�e�h�^�•�}���g�Z�c�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�r�b�f  �i�h�j�l�n�_�e�_�f 

�[�j�_�g�^�•�\�����y�d�• �j�h�a�^�•�e�y�x�l�v �g�Z�������^�b�\�•�a�•�h�g�b�����i�j�h�n�_�k�•�c�g�Z���i�j�h�^�m�d�p�•�y; �f �Z�k�f�Z�j�d�_�l��

�i�j�h�^�m�d�p�•�y; �e�x�d�k�h�\�Z���i�j�h�^�m�d�p�•�y; � �̂_�j�f�Z�l�h�e�h�]�•�q�g�Z���i�j�h�^�m�d�p�•�y.   

�D�h�f�i�Z�g�•�y���f�Z�}���r�b�j�h�d�b�c���i�h�j�l�n�_�e�v���[�j�_�g�^�•�\�����s�h���h�o�h�i�e�x�}���\�k�•���d�Z�l�_�]�h�j�•�€���d�h�k�f�_�l�b�d�b�� 

- �>�_�d�h�j�Z�l�b�\�g�Z���d�h�k�f�_�l�b�d�Z�����/�¶�2�U�p�D�O Paris, Maybelline New York, NYX Professional 

Makeup, Lanc™me, Yves Saint Laurent, Giorgio Armani, Urban Decay.  

- �>�h�]�e�y�^���a�Z���\�h�e�h�k�k�y�f�� �/�¶�2�U�p�D�O��Professionnel, KŽrastase, MATRIX, Biolage, Redken. 

- �>�h�]�e�y�^���a�Z���r�d�•�j�h�x�� Vichy, La Roche-Posay, CeraVe, Kiehl's, IT Cosmetics.  

- �I�Z�j�n�m�f�_�j�•�y�� Giorgio Armani, Yves Saint Laurent, Lanc™me, Viktor & Rolf, Ralph 

Lauren. 

- �Q�h�e�h�\�•�q�Z���d�h�k�f�_�l�b�d�Z�� �/�¶�2�U�p�D�O��Paris Men Expert, The Body Shop. 

2. �Y�d�s�h���i�•�^�k�m�f�m�\�Z�l�b���m�k�•���[�j�_�g�^�b�g�]�h�\�•���k�l�j�Z�l�_�]�•�€ �d�h�`�g�h�€���a �d�h�f�i�g�•�c �d�h�j�i�h�j�Z�p�•�€ 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�����€�o �h�[�¶�}�^�g�m�}���]�e�h�[�Z�e�v�g�Z���f�_�l�Z���l�j�Z�g�k�g�Z�p�•�h�g�Z�e�v�g�h�€���d�h�f�i�Z�g�•�€�����2�o���f�_�l�Z��- 

�a�Z�i�j�h�i�h�g�m�\�Z�l�b���d�h�`�g�•�c���e�x�^�b�g�•���m���\�k�v�h�f�m���k�\�•�l�•���g�Z�c�d�j�Z�s�_���a �l�h�q�d�b���a�h�j�m �d�j�Z�k�b, 

�y�d�h�k�l�•, �_�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�•, �[�_�a�i�_�d�b, �s�b�j�h�k�l�•���l�Z���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•�����s�h�[��

�a�Z�^�h�\�h�e�v�g�b�l�b���\�k�•���i�h�l�j�_�[�b���l�Z���[�Z�`�Z�g�g�y���d�j�Z�k�b���\���€�o���g�_�k�d�•�g�q�_�g�g�•�c��

�j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�h�k�l�•. �P�_���f�•�p�g�Z���h�k�g�h�\�Z�����g�Z���y�d�•�c���[�m�^�m�}�l�v�k�y �\�b�k�h�d�h�i�j�h�^�m�d�l�b�\�g�Z�����\�•�^�^�Z�g�Z, 

�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�Z�����•�g�d�e�x�a�b�\�g�Z �l�Z���l�m�j�[�h�l�e�b�\�Z �d�h�f�i�Z�g�•�y �g�Z���^�_�k�y�l�b�j�•�q�q�y�� 

�©�/�¶�2�U�p�D�O�ª���l�h�q�g�h���a�g�Z�}�����s�h���d�j�Z�k�Z��- �p�_���[�•�e�v�r�_�����g�•�`���i�j�h�k�l�h���]�Z�j�g�b�c���\�b�]�e�y�^�� 
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�A�j�h�k�l�Z�x�q�Z���j�•�a�g�h�f�Z�g�•�l�g�•�k�l�v���i�h�l�j�_�[���e�x�^�_�c �a�f�m�r�m�}���d�h�f�i�Z�g�•�€���a�f�•�g�x�\�Z�l�b���k�\�h�x��

�k�l�j�Z�l�_�]�•�x���a�����}�^�b�g�h�]�h���i�•�^�o�h�^�m���^�e�y���\�k�•�o�����g�Z�����m�g�•�d�Z�e�v�g�b�c���i�•�^�o�•�^���^�e�y���d�h�`�g�h�]�h�������l�h�[�l�h��

�\�•�^�����d�j�Z�k�b���^�e�y���\�k�•�o�����^�h�����d�j�Z�k�b���^�e�y���d�h�`�g�h�]�h������ �F�_�l�Z���i�h�e�y�]�Z�}���\���l�h�f�m�����s�h�[���g�Z�^�Z�\�Z�l�b 

�•�g�^�b�\�•�^�m�Z�e�v�g�•�����•�g�d�e�x�a�b�\�g�•���j�•�r�_�g�g�y���s�h�^�h���d�j�Z�k�b�����y�d�•���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�x�l�v���d�h�g�d�j�_�l�g�b�f����

�h�k�h�[�b�k�l�b�f �i�j�Z�]�g�_�g�g�y�f���� 

�A�[�Z�e�Z�g�k�h�\�Z�g�_���a�j�h�k�l�Z�g�g�y���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �f�•�`���i�•�^�j�h�a�^�•�e�Z�f�b�����]�_�h�]�j�Z�n�•�q�g�b�f�b���a�h�g�Z�f�b���l�Z��

�d�Z�l�_�]�h�j�•�y�f�b���^�_�f�h�g�k�l�j�m�}���Z�d�l�m�Z�e�v�g�•�k�l�v���€�€ �[�Z�]�Z�l�h�i�h�e�y�j�g�h�€���f�h�^�_�e�•�����k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�h��

�p�_�g�l�j�Z�e�•�a�h�\�Z�g�h�€���l�Z���h�i�_�j�Z�l�b�\�g�h���^�_�p�_�g�l�j�Z�e�•�a�h�\�Z�g�h�€�����a���k�b�e�v�g�b�f���i�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�v�d�b�f��

�f�b�k�e�_�g�g�y�f�����P�y���f�h�^�_�e�v���•�^�_�Z�e�v�g�h���i�•�^�o�h�^�b�l�v���^�e�y���i�h�l�h�q�g�h�]�h���k�_�j�_�^�h�\�b�s�Z�� 

�K�i�b�j�Z�x�q�b�k�v �g�Z���i�j�h�j�h�[�e�_�g�_���^�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y�����\�h�g�h���^�h�a�\�h�e�y�}���a�j�h�[�b�l�b���\�b�k�g�h�\�h�d, 

�j�h�a�m�f�•�g�g�y �k�i�h�`�b�\�q�h�]�h���k�i�j�b�c�g�y�l�l�y�����k�l�j�Z�l�_�]�•�y���[�j�_�g�^�b�g�]�m���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �a�g�Z�q�g�h�x���f�•�j�h�x��

�\�i�e�b�\�Z�}���g�Z���j�b�g�d�h�\�b�c���\�b�[�•�j�����k�i�j�y�f�h�\�m�x�q�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���^�h���Z�[�h���\�•�^���[�j�_�g�^�m���g�Z���h�k�g�h�\�•��

�€�o�g�•�o���i�k�b�o�h�e�h�]�•�q�g�b�o���j�_�Z�d�p�•�c �l�Z���]�e�b�[�h�d�h���\�i�e�b�\�Z�}���g�Z���e�h�y�e�v�g�•�k�l�v �k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\.  

 �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �]�Z�j�Z�g�l�m�}�����s�h���€�o���[�j�_�g�^���a�Z�e�b�r�Z�}�l�v�k�y���^�h�k�l�m�i�g�b�f���^�e�y���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\����

�i�h�k�b�e�x�x�q�b���i�h�a�b�l�b�\�g�•���Z�k�h�p�•�Z�p�•�€���l�Z���i�h�q�m�l�l�y���[�j�_�g�^�m�����L�Z�d�b�f���q�b�g�h�f�����k�l�j�Z�l�_�]�•�y��

�[�j�_�g�^�b�g�]�m���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª�²  �p�_���^�_�e�•�d�Z�l�g�_���i�h�}�^�g�Z�g�g�y���i�k�b�o�h�e�h�]�•�q�g�h�€���i�j�h�g�b�d�e�b�\�h�k�l�• �l�Z��

�_�k�l�_�l�b�q�g�h�€���i�j�b�\�Z�[�e�b�\�h�k�l�•�����i�h�d�e�b�d�Z�g�_���k�i�j�b�y�l�b���f�•�p�g�•�c���[�Z�a�•���e�h�y�e�v�g�b�o��

�k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\. 

�I�•�^�k�m�f�h�\�m�x�q�b�����\�Z�`�e�b�\�h���\�d�Z�a�Z�l�b���g�Z �l�_�����s�h  �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �a�Z�\�`�^�b���h�[�b�j�Z�} 

�^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�m���k�l�j�Z�l�_�]�•�x�����h�k�h�[�e�b�\�h�����d�h�e�b���f�h�\�Z���c�^�_���i�j�h���k�l�•�c�d�m���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�x����

�I�j�h�l�y�]�h�f���f�Z�c�`�_���������j�h�d�•�\���]�j�m�i�Z���a�j�h�[�b�e�Z���k�l�•�c�d�•�k�l�v���k�\�h�€�f���k�l�j�Z�l�_�]�•�q�g�b�f��

�i�j�•�h�j�b�l�_�l�h�f�����K�Z�f�_���p�•���^�Z�e�_�d�h�]�e�y�^�g�•���j�•�r�_�g�g�y���^�h�i�h�f�h�]�e�b���d�j�Z�s�_���i�•�^�]�h�l�m�\�Z�l�b�k�y���j�Z�a�h�f��

�a�•���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f�b���^�h���f�Z�c�[�m�l�g�v�h�]�h.  

 

�<�•�^�a�g�Z�q�b�f�h�����s�h �n�•�g�Z�g�k�b���k�e�m�`�Z�l�v���d�h�f�i�Z�k�h�f���^�e�y���i�j�b�c�g�y�l�l�y���i�j�Z�\�b�e�v�g�b�o��

�d�h�j�h�l�d�h�k�l�j�h�d�h�\�b�o���l�Z���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�b�o���j�•�r�_�g�v�����P�_���l�Z�d�h�`���i�h�l�m�`�g�Z �k�b�e�Z���d�h�e�_�d�l�b�\�g�b�o��

�a�f�•�g���g�Z���[�e�Z�]�h���\�k�•�o�����A�\�•�k�g�h, �i�j�b�[�m�l�h�d��- �g�_���}�^�b�g�Z���\�Z�e�x�l�Z�����i�j�h�l�_���\�•�g���a�f�•�g�x�}��

�i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�m���l�Z���j�h�a�r�b�j�y�}���f�h�`�e�b�\�h�k�l�•���� 



 

 

70 

�I�j�b�[�m�l�h�d��- �p�_���g�_���f�_�l�Z�����p�_���a�Z�k�•�[��- �k�l�\�h�j�b�l�b���i�h�a�b�l�b�\�g�m���p�•�g�g�•�k�l�v���^�e�y���\�k�•�}�€���]�j�m�i�b��

�[�j�_�g�^�•�\ �^�e�y���€�o���_�d�h�k�b�k�l�_�f�b�����g�Z���e�x�^�k�v�d�h�f�m�����k�h�p�•�Z�e�v�g�h�f�m���l�Z���_�d�h�e�h�]�•�q�g�h�f�m��

�\�b�f�•�j�Z�o���� 

�<���j�h�[�h�l�•���i�j�h�Z�g�Z�e�•�a�h�\�Z�g�h�����s�h���n�•�g�Z�g�k�b���^�h�a�\�h�e�y�x�l�v���[�j�_�g�^�Z�f��ÇL'OrŽalÈ �i�•�^�l�j�b�f�m�\�Z�l�b��

�\�e�Z�k�g�•���k�l�•�c�d�•���l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�•�€�����i�h�q�b�g�Z�x�q�b���\�•�^���j�_�p�_�i�l�m�j���i�j�h�^�m�d�l�•�\ �l�Z���m�i�Z�d�h�\�d�b���•��

�a�Z�d�•�g�q�m�x�q�b���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y�f����  

�F�b�� �i�j�b�c�r�e�b�� �^�h�� �\�b�k�g�h�\�d�m�� �s�h�� �n�•�g�Z�g�k�b�� �g�Z�^�Z�x�l�v�� �_�d�k�i�_�j�l�b�a�m�� �l�Z�� �•�g�k�l�j�m�f�_�g�l�b�� �^�e�y��

�\�b�a�g�Z�q�_�g�g�y���•�g�\�_�k�l�b�p�•�c���\�•�^�i�h�\�•�^�g�h���^�h���k�l�j�Z�l�_�]�•�c �l�Z���a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�v���]�j�m�i�b���� 

�A�Z�j�Z�a�� �\�h�g�b�� �k�l�\�h�j�b�e�b�� �k�b�e�v�g�m�� �l�Z�� �]�g�m�q�d�m�� �_�d�h�k�b�k�l�_�f�m�� �^�e�y�� �i�•�^�l�j�b�f�d�b�� �•�g�g�h�\�Z�p�•�c�g�b�o��

�k�l�Z�j�l�Z�i�•�\���l�Z���\�•�^�d�j�b�l�b�o���•�g�g�h�\�Z�p�•�c�����<�k�_���p�_�����^�h�a�\�h�e�y�}���\�q�b�l�b�k�y���g�Z���g�h�\�b�o���l�_�j�b�l�h�j�•�y�o���Z�[�h��

�k�_�j�\�•�k�Z�o���� �h�^�g�h�q�Z�k�g�h�� �a�[�•�e�v�r�m�x�q�b�� �f�h�`�e�b�\�h�k�l�•�� �\�� �[�Z�]�Z�l�v�h�o�� �k�n�_�j�Z�o�����I �j�Z�d�l�b�q�g�Z��

�a�g�Z�q�m�s�•�k�l�v���€�o���g�Z�m�d�h�\�b�o �i�j�Z�p�v���i�h�e�y�]�Z�}�� �\ �l�h�f�m���� �s�h�� �i�h�l�_�g�p�•�Z�e�� �\�d�e�Z�^�_�g�v�� �\�� �k�n�_�j�m��

�l�_�o�g�h�e�h�]�•�c���d�h�e�h�k�Z�e�v�g�b�c���� 

 

�Y�d�� �e�•�^�_�j�� �]�Z�e�m�a�•���� �]�j�m�i�Z�� �g�_�k�_�� �\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�•�k�l�v�� �a�Z�� �\�g�_�k�h�d�� �m�� �\�b�j�•�r�_�g�g�y�� �k�\�•�l�h�\�b�o��

�i�j�h�[�e�_�f��  

3. �K�m�q�Z�k�g�•���•�g�h�\�Z�p�•�c�g�•���i�•�^�o�h�^�b �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �‰�j�m�g�l�m�x�l�v�k�y���g�Z���l�j�v�h�o���h�k�g�h�\�g�b�o���k�l�h�\�i�Z�o��

�d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�g�h�€���k�h�p�•�Z�e�v�g�h�€���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�h�k�l�•�����y�d�•���\�•�^�h�[�j�Z�`�Z�x�l�v���p�•�g�g�h�k�l�•���l�Z��

�a�h�[�h�\�
�y�a�Z�g�g�y���d�h�f�i�Z�g�•�€���i�_�j�_�^���k�m�k�i�•�e�v�k�l�\�h�f�� 1) �_�d�h�e�h�]�•�q�g�•�k�l�v; 2) �n�_�f�•�g�•�a�f���•���]�_�g�^�_�j�g�Z��

�j�•�\�g�•�k�l�v; 3) �a�^�h�j�h�\�¶�y.  

1) �?�d�h�e�h�]�•�q�g�•�k�l�v�����< �p�v�h�f�m���g�Z�i�j�y�f�d�m���\�Z�`�e�b�\�b�f�b���i�j�h�}�d�l�Z�f�b���}���� 

�:�����;�j�_�g�^ ÇGarnierÈ �l�Z���€�o���k�h�j�l�m�\�Z�e�v�g�•���k�l�Z�g�p�•�€���\���l�h�q�d�Z�o���i�j�h�^�Z�`�•�\. �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª 

�k�i�•�\�i�j�Z�p�x�}���a���f�Z�]�Z�a�b�g�Z�f�b�����s�h�[���\�k�l�Z�g�h�\�b�l�b���k�i�_�p�•�Z�e�v�g�•���d�h�g�l�_�c�g�_�j�b���^�e�y���k�h�j�l�m�\�Z�g�g�y��

�k�f�•�l�l�y�����i�h�e�_�]�r�m�x�q�b���k�i�h�`�b�\�Z�q�Z�f���_�d�h�e�h�]�•�q�g�m �m�l�b�e�•�a�Z�p�•�x���m�i�Z�d�h�\�d�b�� 

�;�����H�[�e�Z�r�l�m�\�Z�g�g�y���e�•�d�Z�j�_�g�v���k�h�g�y�q�g�b�f�b���[�Z�l�Z�j�_�y�f�b. Ç�/�¶�2�U�p�D�O�ª �•�g�\�_�k�l�m�}���\���_�d�h�e�h�]�•�q�g�•��

�^�`�_�j�_�e�Z���_�g�_�j�]�•�€�����s�h�[���a�f�_�g�r�b�l�b���\�m�]�e�_�p�_�\�b�c���k�e�•�^���•���^�h�i�h�f�h�]�l�b���e�•�d�Z�j�g�y�f���a�Z�h�s�Z�^�b�l�b��

�d�h�r�l�b�� 
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�<�����1�\�_�g�l�b���a���e�_�d�p�•�y�f�b���l�Z���i�•�^�l�j�b�f�d�h�x���[�e�h�]�_�j�•�\. �©�/�¶�2�U�p�D�O�ª �k�i�•�\�i�j�Z�p�x�}���a���\�i�e�b�\�h�\�b�f�b��

�h�k�h�[�Z�f�b���\���k�h�p�•�Z�e�v�g�b�o���f�_�j�_�`�Z�o�����s�h�[���i�•�^�\�b�s�m�\�Z�l�b���h�[�•�a�g�Z�g�•�k�l�v���i�j�h���_�d�h�e�h�]�•�q�g�•��

�i�j�h�[�e�_�f�b���l�Z���a�Z�h�o�h�q�m�\�Z�l�b���^�h���_�d�h�e�h�]�•�q�g�h���k�\�•�^�h�f�h�]�h���k�i�h�k�h�[�m���`�b�l�l�y�� 

�=�����1�g�r�•���•�g�•�p�•�Z�l�b�\�b�����i�h���a�f�_�g�r�_�g�g�x �\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���i�e�Z�k�l�b�d�m.  Ç�/�¶�2�U�p�D�O�ª �i�j�Z�]�g�_���^�h��

�����������j�h�d�m���k�d�h�j�h�l�b�l�b���\�b�d�h�j�b�k�l�Z�g�g�y���i�_�j�\�b�g�g�h�]�h���i�e�Z�k�l�b�d�m���g�Z���������� 

2) �S�_���h�^�b�g���k�l�h�\�i�����g�Z���y�d�h�f�m���[�m�^�m�}�l�v�k�y���[�j�_�g�^��- �n�_�f�•�g�•�a�f���•���]�_�g�^�_�j�g�Z �j�•�\�g�•�k�l�v.  

�:���k�Z�f�_���i�j�h�}�d�l�b���©�/�¶�2�U�p�D�O ParisÈ�����^�_���i�•�^�l�j�b�f�m�x�l�v �`�•�g�h�d���m���g�Z�m�d�h�\�•�c���d�Z�j�
�}�j�•�����g�Z�^�Z�x�q�b��

�€�f���k�l�b�i�_�g�^�•�€�����]�j�Z�g�l�b���l�Z���•�g�r�•���f�h�`�e�b�\�h�k�l�•�� �I�•�^�l�j�b�f�d�Z���m�d�j�Z�€�g�k�v�d�b�o���i�•�^�i�j�b�}�f�g�b�p�v, 

�g�Z�^�Z�g�g�y �n�•�g�Z�g�k�h�\�h�€ �l�Z���f�_�g�l�h�j�k�v�d�h�€ �i�•�^�l�j�b�f�d�b �`�•�g�d�Z�f-�i�•�^�i�j�b�}�f�p�y�f���\���M�d�j�Z�€�g�•�� 

�;�h�j�h�l�v�[�Z �a���]�_�g�^�_�j�g�b�f�b���k�l�_�j�_�h�l�b�i�Z�f�b�����Z���k�Z�f�_: �\�b�d�h�j�b�k�l�h�\�m�x�l�v���k�\�h�x���j�_�d�e�Z�f�m���l�Z��

�f�Z�j�d�_�l�b�g�]�h�\�•���d�Z�f�i�Z�g�•�€�����s�h�[���d�b�g�m�l�b���\�b�d�e�b�d���]�_�g�^�_�j�g�b�f���k�l�_�j�_�h�l�b�i�Z�f���•��

�i�j�h�i�Z�]�Z�g�^�m�\�Z�l�b���]�_�g�^�_�j�g�m���j�•�\�g�•�k�l�v�� 

�I�•�^�l�j�b�f�m�x�l�v �i�j�Z�\�Z �`�•�g�h�d, �k�i�•�\�i�j�Z�p�x�x�l�v �a���h�j�]�Z�g�•�a�Z�p�•�y�f�b�����y�d�•���[�h�j�y�l�v�k�y���a�Z���i�j�Z�\�Z��

�`�•�g�h�d���l�Z���]�_�g�^�_�j�g�m���j�•�\�g�•�k�l�v�� �K�l�\�h�j�x�x�l�v �•�g�d�e�x�a�b�\�g�_ �j�h�[�h�q�_���k�_�j�_�^�h�\�b�s�_�����\���y�d�h�f�m��

�\�k�•���k�i�•�\�j�h�[�•�l�g�b�d�b���i�h�q�m�\�Z�x�l�v�k�y���p�•�g�g�b�f�b���l�Z���i�h�\�Z�`�Z�g�b�f�b�����g�_�a�Z�e�_�`�g�h���\�•�^���€�o�g�v�h�€��

�k�l�Z�l�•�� 

3) �H�k�l�Z�g�g�•�c �k�l�h�\�i�����g�Z���y�d�h�f�m���[�m�^�m�}�l�v�k�y �[�j�_�g�^���± �a�^�h�j�h�\�Œ�y�����I�j�h�}�d�l�b���^�b�\�•�a�•�h�g�m��

�Z�i�l�_�q�g�h�€���d�h�k�f�_�l�b�d�b�����Z���k�Z�f�_: �\�k�l�Z�g�h�\�e�_�g�g�y���V�N�L�Q�F�K�H�F�N�H�U (�Z�i�Z�j�Z�l�b���^�e�y���^�•�Z�]�g�h�k�l�b�d�b) �m��

�a�Z�]�Z�e�v�g�h�^�h�k�l�m�i�g�b�o���f�•�k�p�y�o. Ç�/�¶�2�U�p�D�O�ª �g�Z�^�Z�}���[�_�a�d�h�r�l�h�\�g�•���i�j�b�k�l�j�h�€���^�e�y���Z�g�Z�e�•�a�m��

�r�d�•�j�b�����i�j�h�\�h�^�b�l�v���d�Z�f�i�Z�g�•�€���a���i�•�^�\�b�s�_�g�g�y���h�[�•�a�g�Z�g�h�k�l�•���i�j�h���i�j�h�[�e�_�f�b���a�•���r�d�•�j�h�x�����l�Z�d�•��

�y�d���Z�d�g�_�����_�d�a�_�f�Z���l�Z���j�Z�d���r�d�•�j�b�� 

�F�h�`�g�Z���m�a�Z�]�Z�e�v�g�b�l�b���g�Z�k�l�m�i�g�_�� �p�_�c���p�•�e�•�k�g�b�c���i�•�^�o�•�^, �i�•�^�d�j�_�k�e�x�}���\�•�j�m��ÇL�¶OrŽalÈ 

�m���l�_�����s�h���\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�Z���^�•�e�h�\�Z���i�j�Z�d�l�b�d�Z���l�Z���n�•�e�Z�g�l�j�h�i�•�y���}���\�a�Z�}�f�h�i�h�\�
�y�a�Z�g�b�f�b��

�d�h�f�i�h�g�_�g�l�Z�f�b�����s�h���f�Z�x�l�v���\�b�j�•�r�Z�e�v�g�_���a�g�Z�q�_�g�g�y���^�e�y���^�h�k�y�]�g�_�g�g�y���k�l�Z�e�h�]�h���l�Z��

�k�i�j�Z�\�_�^�e�b�\�h�]�h���[�•�a�g�_�k�m. 

�1���m�k�•�f�Z���p�b�f�b���^�•�y�f�b���[�j�_�g�^���}���e�•�^�_�j�h�f���a�Z���j�Z�o�m�g�h�d���^�h�\�]�h�k�l�j�h�d�h�\�b�o, �q�_�k�g�b�o, 

�\�•�^�i�h�\�•�^�Z�e�v�g�b�o�����p�•�g�g�b�o �\�•�^�g�h�k�b�g���•�a���\�g�m�l�j�•�r�g�•�f�b���l�Z���a�h�\�g�•�r�g�•�f�b���d�e�•�}�g�l�Z�f�b���� 
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�L�Z�d�_���i�k�b�o�h�e�h�]�•�q�g�_���\�l�•�e�_�g�g�y���p�•�g�g�h�k�l�_�c���[�j�_�g�^�m���q�_�j�_�a���h�k�h�[�b�k�l�b�c���l�Z���_�f�h�p�•�c�g�b�c��

�^�h�k�\�•�^���]�Z�j�Z�g�l�m�}�����s�h���k�i�j�b�c�g�y�l�l�y���p�•�g�g�h�k�l�_�c���©�/�¶�2�U�p�D�O�ª���g�_���[�m�^�_���r�\�b�^�d�h�i�e�b�g�g�b�f�����Z��

�[�m�^�_���k�l�•�c�d�b�f�����<�i�e�b�\�Z�x�q�b���g�Z���e�h�y�e�v�g�•�k�l�v���k�i�h�`�b�\�Z�q�•�\���•���a�Z�]�Z�e�v�g�_���k�i�j�b�c�g�y�l�l�y���[�j�_�g�^�m��

�g�Z���d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�f�m���j�b�g�d�m���± �p�y���k�b�k�l�_�f�Z���}���d�e�x�q�_�f���^�h���k�l�\�h�j�_�g�g�y���[�•�a�g�_�k�m�����y�d�b�c���i�h�i�Z�^�_��
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https://www.thinkwithgoogle.com/intl/en-emea/consumer-insights/consumer-trends/digital-marketing-trends-2024/
https://gradus.app/en/open-reports/12-main-trends-2023-gradus-research/
https://gradus.app/en/open-reports/12-main-trends-2023-gradus-research/
https://gradus.app/en/open-reports/gradus-research_changes-in-consumption-eng/
https://gradus.app/en/open-reports/gradus-research_changes-in-consumption-eng/
https://uk.wikipedia.org/wiki/L%2527Or%C3%83%C2%A9al


 

 

75 

18. �/�
�2�U�H�D�O���3�D�U�L�V�����k�_�d�j�_�l�b �g�Z�c�\�•�^�h�f�•�r�h�]�h���d�h�k�f�_�l�b�q�g�h�]�h���[�j�_�g�^�m���\�•�^���a�Z�k�g�m�\�Z�g�g�y���^�h��

�k�v�h�]�h�^�_�g�g�y�
���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�����± 2019. �± �J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����

https://konkurent.ua/publication/42931/loreal-paris-sekreti-nayvidomishogo-

kosmetichnogo-brendu-vid-zasnuvannya-do-sogodennya/ . 

19. �K�l�j�Z�l�_�]�•�y���l�Z���[�•�a�g�_�k-�f�h�^�_�e�v���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�����± 2024. �± �J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h��

�j�_�k�m�j�k�m https://www.loreal.com/en/group/about-loreal/strategy-and-model/  . 

20.  25 POWER�)�8�/���&�2�6�0�(�7�,�&�6���,�1�'�8�6�7�5�<���6�7�$�7�,�6�7�,�&�6���>���������@�����:�+�$�7�¶�6��

�7�5�(�1�'�,�1�*���,�1���7�+�(���%�(�$�8�7�<���%�8�6�,�1�(�6�6���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�����± 2023. �± �J�_�`�b�f��

�^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����https://www.zippia.com/advice/cosmetics-industry-statistics/.  

21.  �;�e�h�]���i�j�h���•�g�^�m�k�l�j�•�x���d�j�Z�k�b���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�����± 2021. �± �J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h��

�j�_�k�m�j�k�m����https://terakeet.com/blog/beauty-industry/ . 

22.  COSMETICS 50 2023 RANKING (�H�]�e�y�^���•�g�^�m�k�l�j�•�€���d�h�k�f�_�l�b�d�b�� �>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c��

�j�_�k�m�j�k�@���± �J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����

https://brandirectory.com/rankings/cosmetics/table.  

23. Cosmetics industry in the U.S. - �V�W�D�W�L�V�W�L�F�V���	���I�D�F�W�V���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�����± 2024. �± 

�J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����https://www.statista.com/topics/1008/cosmetics-

industry/#topicOverview.  

24.  Top ten cosmetics companies in the world (�������g�Z�c�d�j�Z�s�b�o���d�h�k�f�_�l�b�q�g�b�o���d�h�f�i�Z�g�•�c��

�k�\�•�l�m���� �>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@�����± 2021. �± �J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����

https://www.cosmetics-technology.com/features/top-ten-cosmetics-companies-in-the-

world/.  

25.  �J�h�a�f�•�j���J�b�g�d�m���>�h�]�e�y�^�m���A�Z���R�d�•�j�h�x���H�[�e�b�q�q�y���A�\�•�l���I�j�h���:�g�Z�e�•�a���J�b�g�d�m�����Q�Z�k�l�d�m���L�Z��

�L�_�g�^�_�g�p�•�€���A�Z���L�b�i�h�f���I�j�h�^�m�d�l�m�����\�•�^�[�•�e�x�\�Z�g�g�y���R�d�•�j�b���L�Z���:�g�l�b�\�•�d�h�\�b�c���>�h�]�e�y�^����

�D�j�_�f�b���>�e�y���H�[�e�b�q�q�y�������A�Z���K�l�Z�l�l�x�����q�h�e�h�\�•�d�b�����@�•�g�d�b�������A�Z���D�Z�g�Z�e�h�f���J�h�a�i�h�^�•�e�m�����A�Z��

�J�_�]�•�h�g�Z�f�b���L�Z���I�j�h�]�g�h�a�Z�f�b���K�_�]�f�_�g�l�•�\���������������± 2030  �>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@���± �J�_�`�b�f��

�^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/facial-

skincare-market-report.  

26.  2021 (�(�&�R�P�P�H�U�F�H���+�R�O�L�G�D�\���6�K�R�S�S�L�Q�J���7�U�H�Q�G�V���E�\���,�W�H�U�D�E�O�H�������>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@ 

https://konkurent.ua/publication/42931/loreal-paris-sekreti-nayvidomishogo-kosmetichnogo-brendu-vid-zasnuvannya-do-sogodennya/
https://konkurent.ua/publication/42931/loreal-paris-sekreti-nayvidomishogo-kosmetichnogo-brendu-vid-zasnuvannya-do-sogodennya/
https://www.loreal.com/en/group/about-loreal/strategy-and-model/
https://www.zippia.com/advice/cosmetics-industry-statistics/
https://terakeet.com/blog/beauty-industry/
https://brandirectory.com/rankings/cosmetics/table
https://www.statista.com/topics/1008/cosmetics-industry/#topicOverview
https://www.statista.com/topics/1008/cosmetics-industry/#topicOverview
https://www.cosmetics-technology.com/features/top-ten-cosmetics-companies-in-the-world/
https://www.cosmetics-technology.com/features/top-ten-cosmetics-companies-in-the-world/
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/facial-skincare-market-report
https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/facial-skincare-market-report


 

 

76 

27. �>�h�k�e�•�^�`�_�g�g�y���>�?�e�_�d�l�j�h�g�g�b�c���j�_�k�m�j�k�@���± �J�_�`�b�f���^�h�k�l�m�i�m���^�h���j�_�k�m�j�k�m����

https://www.gwi.com/download-confirmation?submissionGuid=bf4c274b-f023-4bba-

aed3-99858bdfdd1c.  

 

 

https://www.gwi.com/download-confirmation?submissionGuid=bf4c274b-f023-4bba-aed3-99858bdfdd1c
https://www.gwi.com/download-confirmation?submissionGuid=bf4c274b-f023-4bba-aed3-99858bdfdd1c


 

 

�>�H�>�:�L�D�B 

�>�H�>�:�L�H�D���:     

 �H�]�e�y�^���a�Z�j�m�[�•�`�g�h�€���e�•�l�_�j�Z�l�m�j�b 

1. �3�K�L�O�L�S���.�R�W�O�H�U���%�R�R�N�����³�0�D�U�N�H�W�L�Q�J���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�´�������������� 

Philip Kotler is one of the most famous experts in the field of marketing, and the 

�D�X�W�K�R�U���R�I���W�K�H���E�R�R�N���³�0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�������L�Q���Z�K�L�F�K���K�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�V���E�U�D�Q�G 

management as an important aspect of the company's marketing activities. 

Description: This book contains a chapter on brand management, where Kotler 

describes the basic concepts and theories of this field. He also discusses the 

importance of the brand for international companies and provides examples of 

how companies can adapt their branding strategies for different markets. 

2. Jack Trout: books - �³�%�U�D�Q�G�L�Q�J�����&�U�H�D�W�L�R�Q�����0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����(�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�´���D�Q�G��

�³�������5�X�O�H�V���R�I���3�H�U�I�H�F�W���$�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J�´�� 

Jack Trout is a famous American marketer who is considered one of the founders 

of modern branding. In his books Branding: Creating, Managing, Evaluating and 

22 Rules for Perfect Advertising, he provides practical advice on creating and 

managing brands. 

�³�%�U�D�Q�G�L�Q�J�����&�U�H�D�W�L�Q�J�����0�D�Q�D�J�L�Q�J�����(valuating describes the basic principles of 

branding, including Identifying your target audience: Who are your customers? 

What is important to them? Brand positioning: How will your brand be perceived 

by your target audience? Developing a brand identity: What makes your brand 

unique? Brand management: How to ensure that all aspects of the company's 

activities are consistent with the brand. Measuring brand equity: How to track and 

evaluate the effectiveness of branding activities.  

Trout also gives examples of successful brands that have effectively used these 

principles. 

�³�������5�X�O�H�V���R�I���3�H�U�I�H�F�W���$�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J�´���G�H�V�F�U�L�E�H�V���W�K�H���E�D�V�L�F���S�U�L�Q�F�L�S�O�H�V���R�I���F�U�H�D�W�L�Q�J��

effective advertising. Trout argues that advertising should be: 



 

 

Simple: It is easy to understand and remember. Interesting: You want to watch 

and listen to it. Convincing: You want to believe it. Relevant: Its target audience 

should be interested in what it advertises. 

Trout also provides examples of successful advertising campaigns that have 

followed these principles. 

3. �*�H�R�U�J�H���5�R�F�N�Z�H�O�O�����E�R�R�N���³�%�U�D�Q�G�L�Q�J�����6�W�U�D�W�H�J�\���D�Q�G���7�D�F�W�L�F�V�´ 

George Rockwell is a well-known American marketer who is considered one of 

the leading experts in the field of branding. In his book Branding: Strategy and 

Tactics, he considers brand management as a complex process that includes the 

development, implementation, and management of brands. 

Rockwell argues that a strong brand is a key factor in the success of any 

company. He describes various aspects of branding, including: 

Developing a branding strategy: Defining branding goals and developing a plan 

to achieve them. Brand positioning: Defining what makes a brand unique and 

valuable to the target audience. Developing a brand identity: Creating a clear and 

consistent brand image. Brand management: Ensuring that all aspects of the 

company's operations are consistent with the brand. Measuring brand equity: 

Tracking and evaluating the effectiveness of branding activities. Rockwell also 

provides examples of successful brands that have effectively used these 

principles. 

4. �-�R�K�Q���%�X�U�Q�H�W�W�����E�R�R�N���³�%�U�D�Q�G�L�Q�J�����6�W�U�D�W�H�J�\�����3�O�D�Q�Q�L�Q�J���D�Q�G���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�´  

John Burnett is a well-known British marketing professor who wrote the book 

Branding: Strategy, Planning and Management. In the book, he views brand 

management as a strategic process aimed at creating value for consumers and the 

company. Burnett argues that a strong brand can help companies: 

Increase profits: Consumers are willing to pay more for products and services 

from strong brands. Increase market share: Strong brands attract more customers 

and drive away competitors. Reduce marketing costs: Strong brands require less 

marketing spend to stay recognizable. Increase customer loyalty: Customers of 

strong brands are more loyal and repeatedly purchase products and services. 



 

 

Burnett describes the different stages of the branding process, including Analysis: 

Identifying the current strengths and weaknesses of the brand, as well as the 

competitive environment. Strategy development: Defining branding goals and 

developing a plan to achieve them. Implementation: Bringing the branding 

strategy to life. Control: Tracking and evaluating the effectiveness of branding 

activities. 

5. �1�H�L�O���%�R�U�G�H�Q�����³�0�D�U�N�H�W�L�Q�J���&�R�Q�F�H�S�W�´���D�Q�G���³�%�U�D�Q�G���1�D�P�H�´  

Neil Borden is an American marketer who is considered one of the founders of 

modern marketing. In his book The Marketing Concept, he describes the concept 

of marketing as the process of creating, promoting, and distributing goods and 

services that meet the needs and desires of consumers.  

Borden also introduced �W�K�H���F�R�Q�F�H�S�W���R�I���D���³�E�U�D�Q�G���Q�D�P�H���´���Z�K�L�F�K���K�H���G�H�I�L�Q�H�V���D�V���³�D��

word, phrase, symbol, or design used to identify and differentiate one seller's 

�S�U�R�G�X�F�W���R�U���V�H�U�Y�L�F�H���I�U�R�P���W�K�R�V�H���R�I���R�W�K�H�U���V�H�O�O�H�U�V���´ 

He argues that a brand name is one of the most important elements of a brand 

because it: Creates an identity and allows consumers to easily recognize and 

remember the product or service. Differentiates: Distinguish a product or service 

from competitors. Creates loyalty: Consumers are more likely to repeat purchase 

a product or service that has a strong brand. Increases value: A strong brand can 

increase the perceived value of a product or service.  

�³�7�K�H���&�R�Q�F�H�S�W���R�I���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���D�Q�G���%�R�U�G�H�Q�
�V���L�G�H�D�V���R�Q���E�U�D�Q�G���Q�D�P�H�V���D�U�H���Y�D�O�X�D�E�O�H��

resources for anyone interested in marketing or wanting to learn more about how 

to create and manage a strong brand. 

6. Marty !ewmeyer: book - �³�=�D�J�����$���0�D�Q�L�I�H�V�W�R���I�R�U���D���'�L�I�I�H�U�H�Q�W���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�´ 

�³�=�D�J�����$���0�D�Q�L�I�H�V�W�R���I�R�U���D���'�L�I�I�H�U�H�Q�W���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�´���L�V���D���E�R�R�N���Z�U�L�W�W�H�Q���E�\���0�D�U�W�\��

Newmeyer, a well-known marketer and branding consultant. In it, he argues that 

traditional marketing methods no longer work and that companies need to adopt a 

new approach to creating and promoting their brands. 

The author describes five basic principles of zagging: 



 

 

Be different: Don't try to be like everyone else. Find what makes you unique and 

emphasize it. 

Be bold: Don't be afraid to take risks and go against the grain. 

Be consistent: Your differentiation shouldn't just be a one-time event. It should be 

woven into every aspect of your brand. 

Be genuine: Your differentiation should be authentic. Don't try to be someone 

you're not. 

Be patient: Change doesn't happen overnight. It takes time to build a strong brand 

based on differences. 

Newmeyer cites examples of successful companies that have used zagging to 

achieve success, such as Apple, Nike, and Southwest Airlines. 

7. The study of the moods and opinions of millennials and zoomers in 2023 

shows progress in the organization of work processes, despite new challenges 

[Electronic resource] // Deloitte - Access to the resource: 

https://www2.deloitte.com/ua/uk/pages/press-room/press-release/2023/2023-gen-

z-and-millenial-survey.html.  

8. 25 POWERFUL COSMETI �&�6���,�1�'�8�6�7�5�<���6�7�$�7�,�6�7�,�&�6���>���������@�����:�+�$�7�¶�6��

TRE!DI!G I! THE BEAUTY BUSI!ESS [ Electronic resource]// �± 2023.: 

https://www.zippia.com/advice/cosmetics-industry-statistics/.    

This article is an analysis of where the industry is going. 

It covers market size, growth trends, and consumer demographics. 

Here are some of the key points: The global cosmetics market is worth $571.1 

billion. The United States is the largest national market, spending $49.2 billion 

annually. Social media is one of the most important factors influencing purchase 

decisions. L'Oreal is the world leader in cosmetics. 

The article also includes statistics on different segments of the cosmetics market, 

such as skin care, make-up, fragrances, and hair products. 

9. Top digital marketing trends and predictions for 2024 [Electronic resource]// 

�± 2023. https://www.thinkwithgoogle.com/intl/en-emea/consumer-

insights/consumer-trends/digital-marketing-trends-2024/ . 

https://www2.deloitte.com/ua/uk/pages/press-room/press-release/2023/2023-gen-z-and-millenial-survey.html
https://www2.deloitte.com/ua/uk/pages/press-room/press-release/2023/2023-gen-z-and-millenial-survey.html
https://www.zippia.com/advice/cosmetics-industry-statistics/
https://www.thinkwithgoogle.com/intl/en-emea/consumer-insights/consumer-trends/digital-marketing-trends-2024/
https://www.thinkwithgoogle.com/intl/en-emea/consumer-insights/consumer-trends/digital-marketing-trends-2024/


 

 

The article describes digital marketing trends and predictions for 2024. It talks 

about how to adapt to an ever-changing environment, leverage artificial 

intelligence with a focus on privacy, and consider a new definition of value for 

consumers. 

Here are some of the key points: 

Adaptability: In 2024, marketers will need to be agile and responsive to change. 

Artificial intelligence with a privacy focus: It's important to use AI responsibly 

and with respect for consumer privacy. 

A new definition of value: Marketers should rethink the concept of value for 

consumers and focus on creating positive experiences. 

10.  Consumer sentiment of Ukrainians after the full -scale invasion. [Electronic 

resource]//https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ua/Documents/consu

mer-business/Deloitte-Survey-2022-Consumer-sentiment-during-the-war.pdf  - 

2023. 

Deloitte study 'Consumer sentiment of Ukrainians after a full-scale invasion': 

Here are some key points: 

Consumer sentiment has deteriorated significantly since the start of the war. 

Most Ukrainians (73%) expect their financial situation to get worse over the next 

year. 

Ukrainians are most concerned about rising prices (82%), unemployment (78%) 

and food shortages (68%). 

Despite the challenges, 52% of Ukrainians believe that the Ukrainian economy 

will recover within a year. 

Consumers have become more frugal, buying only the essentials. 

Online shopping is becoming increasingly popular. 

 

 

 

 

 

https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/ua/Documents/consumer-business/Deloitte-Survey-2022-Consumer-sentiment-during-the-war.pdf
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success of modern companies in the example of the transnational cosmetics corporation 

L'OrŽal. 

Branding is a complex process that defines a company's identity, values, and strategy, 

making it recognizable and valuable to consumers. A strong brand is the key to long-

term success in today's market. 

L'OrŽal, a multinational cosmetics corporation, is a prime example of effective 

branding. Thanks to a clearly defined mission, a diversified brand portfolio, ethical 

business practices, and innovative approaches, L'OrŽal has gained global recognition 

and loyalty.  

The importance of branding: 

- Promotes consumer awareness and loyalty 

- Distinguishes a company from its competitors 

- Increases profits and shareholder value 

- Creates strong emotional connections with customers 

- Promotes sustainable development and responsible business practices 

In accordance with the theoretical framework, the transnational company L'OrŽal 

was analyzed, the main points of the analysis were: 

How L'OrŽal has transformed from a family business to the largest cosmetics company 

in the world. That the company owns a diversified portfolio of brands represented in 

four divisions: professional, mass market, luxury, and dermatological. It applies a global 



 

 

branding strategy, offering beauty, quality, efficacy, safety, sincerity, and responsibility 
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and operational decentralization, combining it with a strong entrepreneurial mindset. 

Understands customer perceptions and uses branding strategies to influence market 

choice and build customer loyalty. Prioritizes long-term sustainability, having made it a 

strategic priority for almost 30 years. Perceives profit as a means of creating positive 

value for the entire group of brands and their ecosystem. Supports sustainable 

transformation in all aspects of its operations. Invests in technology and open 

innovation to expand its capabilities. Adheres to the principles of corporate social 

responsibility, focusing on environmental sustainability, feminism and gender equality, 

and health. 

Branding is a powerful tool that helps companies succeed, connect with 

customers emotionally, and build a sustainable business. L'OrŽal and some Ukrainian 

brands are examples of effective use of branding that inspire and demonstrate its 

importance in the modern world. 

This holistic approach underscores L'OrŽal's belief that responsible business 

practices and philanthropy are interconnected components that are crucial to achieving a 

sustainable and fair business. Through these actions, the brand becomes a leader 

through long-term, honest, responsible, valuable relationships with internal and external 

customers. This psychological embodiment of the brand's values through personal and 

emotional experiences ensures that the perception of L'OrŽal's values is not fleeting but 

enduring. By influencing customer loyalty and the overall perception of the brand in a 

competitive market, this system is the key to creating a business that will get to the heart 

of a loyal customer. 

Keywords: branding, brand management, marketing, internal and external 
communications, cosmetics industry, recognition, value, strategy. 
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	Тенденції бьюті-трендів лишаються провідними для групи компаній і надалі є:
	Ще однією провідною темою для групи є клімат. Саме тому, із інновацій у цій сфері був придуманий ««L’Oréal»Professionnel Water Saver». У 2023 році «L'Oréal» створила в колобарації зі стартапом «Gjosa» - запатентовану технологію, що вже заощадила понад...

	Стратегія «L’Oréal»зосереджена на одному одноосібному покликанні: створенню краси. Ця ексклюзивна увага приносить чітку конкурентну перевагу. Група спирається на понад століття досвіду в косметиці, підкріпленого талановитими фахівцями та глибоким розу...
	Зростання середнього класу стимулює зростання продажів.
	Відкриваючи нові ритуали краси – ««L’Oréal»Paris» винаходить продукти, які надають споживачам додаткові переваги. Наприклад, нова процедура догляду за шкірою «Revitalift Clinical» поєднує 12% сироватки з вітаміном С і флюїд із захистом від ультрафіоле...
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	Які ключові елементи стратегії брендингу компанії IQOS в Україні?

	Люди та інновації - це ключі до створення цінностей для будь-яких компаній.


	Більше того, така стратегія націлена на ексклюзивну увагу до одного бізнесу та приносить чітку конкурентну перевагу.
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