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SémioConsult® est un cabinet de conseil spécialisé en stratégie d’entreprise et en stratégie 
de marque. Fondé par Anne-Flore MAMAN LARRAUFIE (Ph.D.), le cabinet dispose d’une 
expertise reconnue à l’international et d’une connaissance fine de la stratégie de gestion des 
marques, en particulier au sein du monde du luxe. L’entreprise est basée à Paris, Vichy, 
Singapour et Venise. 
Spécialisé en gestion d’image de marque et en sociologie de la consommation, 
SémioConsult propose un accompagnement complet des marques de la définition de leur 
identité à l’optimisation de l’expérience-client et au déploiement opérationnel des stratégies 
définies. SémioConsult est aussi expert en gestion de l’identité de marque face à la 
contrefaçon et en valorisation du Made In France & Made in Italy. 
Il compte dans son portefeuille clients de nombreux institutionnels et prestigieuses marques 
françaises et italiennes, ainsi que des PME et des entrepreneurs et start-ups. 
SémioConsult mène également une activité de recherche et de publication d’articles dans 
des journaux spécialisés dont certains sont disponibles librement. 
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https://www.larep.fr/ladon-45270/actualites/stephane-girerd-de-l-entreprise-toutenkamion-situee-a-ladon-accompagne-emmanuel-macron-en-egypte_13121980/
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C� œ� C¼™� ™� q̀ ‡�• " ÖN™�} � ™�™¬q™� ` Ö" � �• ™�öC�¼C� � ™̂�=C• Ö• �òqC̀ ‡�†" � ¹" • Cq™} N�• ™�6ÆÖöö�èÖ• ™‡

™̀I šN™�} � �öC� †™� ™� q�C} �I NÖ� q™� I ` �I N" †ÆCÖ� ˆ

�

�¬���F�H���V�X�M�H�W�����O�D���U�p�G�D�F�W�L�R�Q���Y�R�X�V���U�H�F�R�P�P�D�Q�G�H

�7�R�X�O�R�X�V�H�������X�Q�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���S�U�p�S�D�U�H���X�Q�H���O�H�Y�p�H���G�H���I�R�Q�G�V���S�R�X�U���S�U�R�G�X�L�U�H���V�R�Q
�L�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�����X�Q���S�D�Q�W�D�O�R�Q���D�L�U�E�D�J���S�R�X�U���O�H�V���P�R�W�D�U�G�V

https://www.chillride.fr/?p=1
https://france3-regions.francetvinfo.fr/occitanie/haute-garonne/toulouse/toulouse-entreprise-prepare-levee-fonds-produire-son-invention-pantalon-airbag-motards-1905220.html


�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X
�3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�3�D�U�¬�6�D�U�D�K���3�D�U�R�W
�O�H���������M�X�L�Q������������
�6�R�P�P�D�L�U�H

�/�H���Y�R�\�D�J�H���H�Q���P�R�G�H�¬�V�O�R�Z
�'�H�V���Y�D�Q�V���H�Q���E�R�L�V�������������p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V
�/�·�p�Y�D�V�L�R�Q���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p
�/�H���U�R�D�G���E�R�R�N���V�X�U���P�H�V�X�U�H
�&�R�P�E�L�H�Q���F�R�€�W�H���X�Q���V�p�M�R�X�U���H�Q���:�R�R�G�\���9�D�Q���"
�9�D�Q���W�U�L�S���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H�������Q�R�V�������L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H�V���F�R�X�S���G�H���F�±�X�U
���¬�/�·�D�U�U�L�q�U�H���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�������G�·�$�V�F�D�L�Q���j���6�D�L�Q�W���-�H�D�Q���3�L�H�G���G�H���3�R�U�W
���¬�/�D���F�{�W�H���E�D�V�T�X�H�������G�H���%�L�D�U�U�L�W�]���j���6�D�L�Q�W���-�H�D�Q���G�H���/�X�]
���¬�9�L�U�p�H���H�V�S�D�J�Q�R�O�H�������G�H���+�R�Q�G�D�U�U�L�E�L�D���j���=�X�P�D�L�D

�3�D�U�W�H�]���j���O�·�D�Y�H�Q�W�X�U�H���O�R�U�V���G�·�X�Q���U�R�D�G���W�U�L�S���H�Q���Y�D�Q���D�X���S�O�X�V���S�U�q�V���G�H���O�D���Q�D�W�X�U�H��
�D�X���F�±�X�U���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H����

�(�Q�Y�L�H���G�H���V�H���P�H�W�W�U�H���D�X���Y�H�U�W���"���3�D�V�V�H�]���H�Q���P�R�G�H���p�F�R�O�R���D�Y�H�F���:�R�R�G�\���9�D�Q�����X�Q�H���M�H�X�Q�H���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�H�¬�O�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���Y�D�Q�V
�D�P�p�Q�D�J�p�V���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H�����6�X�U���X�Q���F�R�Q�F�H�S�W�¬�V�O�R�Z�����O�H�V���D�P�D�W�H�X�U�V���G�H���U�R�D�G���W�U�L�S���Y�R�\�D�J�H�U�R�Q�W���D�X���S�O�X�V���S�U�q�V���G�H���O�D���Q�D�W�X�U�H�����H�W���H�Q
�W�R�X�W�H���O�L�E�H�U�W�p����

�$�G�H�S�W�H�V���G�X���V�X�U�I�����D�P�R�X�U�H�X�[���G�H���O�·�R�F�p�D�Q���H�W���G�H�V���J�U�D�Q�G�V���H�V�S�D�F�H�V���Y�H�U�W�V�������O�·�p�Y�D�V�L�R�Q���H�V�W���j���S�R�U�W�p�H���G�H���P�D�L�Q���D�Y�H�F���O�H�V���O�R�F�D�W�L�R�Q�V
�G�H���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���:�R�R�G�\���9�D�Q�����&�H�W�W�H���V�R�F�L�p�W�p���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���Y�D�F�D�Q�F�H�V���L�Q�V�R�O�L�W�H�V���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H���D�Y�H�F���V�D���Á�R�W�W�H���G�H
�Y�D�Q�V���D�P�p�Q�D�J�p�V�����3�O�X�V���S�H�W�L�W���T�X�·�X�Q���F�D�P�S�L�Q�J���F�D�U�����F�H�W���L�F�{�Q�H���G�H���O�D���Y�L�H���Q�R�P�D�G�H���S�H�U�P�H�W���G�H���Y�R�\�D�J�H�U���D�X�W�U�H�P�H�Q�W�����O�R�L�Q���G�H�V
�V�H�Q�W�L�H�U�V���E�D�W�W�X�V��

�6�X�U�I���j���%�L�D�U�U�L�W�]�����Y�L�V�L�W�H���G�H���Y�L�J�Q�R�E�O�H�V�����U�D�Q�G�R���G�D�Q�V���O�·�D�U�U�L�q�U�H���S�D�\�V�������R�Q���Y�R�X�V���O�L�Y�U�H���O�H�V���F�O�p�V���G�·�X�Q�H���D�Y�H�Q�W�X�U�H���H�Q���Y�D�Q���D�X���F�±�X�U
�G�H�V���W�H�U�U�H�V���E�D�V�T�X�H�V��

�/ �H���Y�R�\�D�J�H���H�Q���P�R�G�H�¬�V�O�R�Z

https://generationvoyage.fr/author/sarah-p/
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#le-voyage-en-mode-slow
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#des-vans-en-bois-100-eco-responsables
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#levasion-de-proximite
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#le-road-book-sur-mesure
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#combien-coute-un-sejour-en-woody-van
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#van-trip-au-pays-basque-nos-3-itineraires-coup-de-coeur
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#larriere-pays-basque-dascain-a-saint-jean-pied-de-port
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#la-cote-basque-de-biarritz-a-saint-jean-de-luz
https://generationvoyage.fr/woody-van-pays-basque/#viree-espagnole-de-hondarribia-a-zumaia
https://www.woody-van.com/


�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�&�U�p�G�L�W���S�K�R�W�R�������:�R�R�G�\���9�D�Q

�(�Q�W�U�H���R�F�p�D�Q���H�W���P�R�Q�W�D�J�Q�H�V�����:�R�R�G�\���9�D�Q���D���Y�X���O�H���M�R�X�U���D�X�[���S�L�H�G�V���G�H���/�D���5�K�X�Q�H�����G�D�Q�V���O�H���E�H�D�X���Y�L�O�O�D�J�H���G�·�$�V�F�D�L�Q�����&�·�H�V�W���L�F�L
�T�X�H���0�D�W�K�L�H�X���%�H�V�V�R�X�����E�D�V�T�X�H���G�·�D�G�R�S�W�L�R�Q���G�H�S�X�L�V���S�O�X�V���G�H���T�X�L�Q�]�H���D�Q�V�����D���L�P�D�J�L�Q�p���V�R�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H���G�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���Y�D�Q�V���G�D�Q�V
�O�H���6�X�G���2�X�H�V�W�����3�R�X�U���F�H���G�p�I�H�Q�V�H�X�U���G�·�X�Q���W�R�X�U�L�V�P�H���G�X�U�D�E�O�H�����O�H���Y�R�\�D�J�H���H�Q���P�R�G�H�¬�V�O�R�Z�¬�p�W�D�L�W���X�Q�H���p�Y�L�G�H�Q�F�H�����6�D���S�D�V�V�L�R�Q���S�R�X�U
�O�D���Q�D�W�X�U�H�����H�W���O�·�H�Q�Y�L�H���G�H���O�D���W�U�D�Q�V�P�H�W�W�U�H���D�X�[���D�X�W�U�H�V�����O�·�R�Q�W���P�H�Q�p���W�R�X�W���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�P�H�Q�W���j���O�D���F�U�p�D�W�L�R�Q���G�H���V�R�Q���H�Q�W�U�H�S�U�L�V�H��

�$�Y�H�F���:�R�R�G�\���9�D�Q�����L�O���S�U�R�S�R�V�H���G�H�V���Y�D�Q�V���L�Q�W�L�P�L�V�W�H�V�����F�R�Q�o�X�V���D�Y�H�F���G�H�V���P�D�W�p�U�L�D�X�[���G�H���T�X�D�O�L�W�p�����S�R�X�U���X�Q�H���H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H
�L�P�P�H�U�V�L�Y�H���G�D�Q�V���O�H���W�R�X�U�L�V�P�H���Y�H�U�W���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H�����6�D���S�K�L�O�R�V�R�S�K�L�H���"���9�R�\�D�J�H�U���O�R�L�Q���G�H�V���I�R�X�O�H�V�����G�D�Q�V���X�Q�H���G�p�P�D�U�F�K�H���S�O�X�V
�D�X�W�K�H�Q�W�L�T�X�H���H�W���U�H�V�S�H�F�W�X�H�X�V�H���G�H���O�·�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�����3�D�V���G�H���V�p�M�R�X�U���V�X�U�E�R�R�N�p�����G�R�Q�F�����P�D�L�V���X�Q���U�H�W�R�X�U���j���O�·�H�V�V�H�Q�W�L�H�O�����j���O�D
�V�L�P�S�O�L�F�L�W�p�����D�Y�H�F���F�H���T�X�·�L�O���I�D�X�W���G�·�p�Y�D�V�L�R�Q���S�R�X�U���R�X�E�O�L�H�U���Q�R�V���T�X�R�W�L�G�L�H�Q�V���V�X�U�F�K�D�U�J�p�V����

�' �H�V���Y�D�Q�V���H�Q���E�R�L�V���������� ���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V



�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�&�U�p�G�L�W���S�K�R�W�R�������:�R�R�G�\���9�D�Q

�'�H�X�[���P�R�G�q�O�H�V���9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q���S�R�X�U���T�X�D�W�U�H���S�H�U�V�R�Q�Q�H�V���V�R�Q�W���S�U�R�S�R�V�p�V���j���O�D���O�R�F�D�W�L�R�Q�������O�H���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���©�¬�D�X�W�K�H�Q�W�L�T�X�H�¬�ª�����H�W���O�H
�Z�R�R�G�\���Y�D�Q���©�¬�D�W�\�S�L�T�X�H�¬�ª�����/�H���S�U�H�P�L�H�U���H�V�W���O�H���F�R�P�S�D�J�Q�R�Q���G�H���U�R�X�W�H���L�G�p�D�O���S�R�X�U���S�D�U�W�L�U���j���O�·�D�Y�H�Q�W�X�U�H���G�D�Q�V���G�H�V���U�p�J�L�R�Q�V
�W�H�P�S�p�U�p�H�V�����/�H���V�H�F�R�Q�G�����D�P�p�Q�D�J�p���H�Q���Y�L�H�X�[���E�R�L�V���L�V�V�X���G�·�D�Q�F�L�H�Q�Q�H�V���J�U�D�Q�J�H�V���R�X���G�H���F�K�D�O�H�W�V���G�·�D�O�S�D�J�H�����S�R�V�V�q�G�H���H�Q���S�O�X�V���O�·�H�D�X
�F�K�D�X�G�H���H�W���O�H���F�K�D�X�I�I�D�J�H���S�R�X�U���Y�R�\�D�J�H�U���H�Q���W�R�X�W�H�V���V�D�L�V�R�Q�V��

�/�·�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H�Q���E�R�L�V���G�H�V���Y�D�Q�V���H�V�W���X�Q���S�X�U���S�U�R�G�X�L�W�¬�P�D�G�H���L�Q���)�U�D�Q�F�H���¬�L�V�V�X���G�·�X�Q�H���F�R�O�O�D�E�R�U�D�W�L�R�Q���D�Y�H�F���O�D���V�R�F�L�p�W�p���K�D�X�W�H
�V�D�Y�R�\�D�U�G�H���&�D�P�S�H�U�9�D�Q�V���0�R�Q�W���%�O�D�Q�F�����/�H���U�p�V�X�O�W�D�W���"���8�Q���L�Q�W�p�U�L�H�X�U�¬�F�R�V�\�¬�H�W���F�K�D�O�H�X�U�H�X�[���Q�p���G�·�X�Q�H���G�p�P�D�U�F�K�H���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�����/�H
�E�R�L�V���X�W�L�O�L�V�p���S�U�R�Y�L�H�Q�W���G�H���F�R�X�S�H�V���V�p�O�H�F�W�L�Y�H�V�����W�D�Q�G�L�V���T�X�H���O�·�D�P�p�Q�D�J�H�P�H�Q�W���H�V�W���U�p�D�O�L�V�p���S�D�U���G�H�V���D�U�W�L�V�D�Q�V���O�R�F�D�X�[�����S�H�U�S�p�W�X�D�Q�W���X�Q
�V�D�Y�R�L�U���I�D�L�U�H���G�H���J�U�D�Q�G�H���Y�D�O�H�X�U��

�/�·�p�Y�D�V�L�R�Q���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p



�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�&�U�p�G�L�W���S�K�R�W�R�������:�R�R�G�\���9�D�Q

�1�X�O���E�H�V�R�L�Q���G�H���S�D�U�F�R�X�U�L�U���O�H���P�R�Q�G�H���S�R�X�U���Y�L�Y�U�H���G�H���J�U�D�Q�G�H�V���D�Y�H�Q�W�X�U�H�V�������(�Q���P�L�V�D�Q�W���V�X�U���O�·�p�Y�D�V�L�R�Q���G�H���S�U�R�[�L�P�L�W�p�����:�R�R�G�\���9�D�Q
�I�D�L�W���O�H���S�D�U�L���G�·�X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���I�D�o�R�Q���G�H���Y�R�\�D�J�H�U���S�O�X�V���p�W�K�L�T�X�H�����S�O�X�V���D�X�W�K�H�Q�W�L�T�X�H�����/�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V���V�R�Q�W���Q�H�X�I�V�����H�W���G�R�Q�F���P�R�L�Q�V
�p�Q�H�U�J�L�Y�R�U�H�V�����0�D�L�V���V�X�U�W�R�X�W�����L�O�V���L�Q�Y�L�W�H�Q�W���j���U�H�G�p�F�R�X�Y�U�L�U���O�·�D�U�W���G�H���E�L�Y�R�X�D�T�X�H�U�����W�R�X�W���H�Q���U�p�G�X�L�V�D�Q�W���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�P�H�Q�W���Q�R�W�U�H
�H�P�S�U�H�L�Q�W�H���F�D�U�E�R�Q�H�����&�D�U���S�D�U���G�p�À�Q�L�W�L�R�Q�����O�D���Y�L�H���H�Q���Y�D�Q���L�Q�Y�L�W�H���j���P�R�L�Q�V���F�R�Q�V�R�P�P�H�U���H�W���j���S�U�R�G�X�L�U�H���P�R�L�Q�V���G�H���G�p�F�K�H�W�V��
�e�O�L�P�L�Q�H�U���O�H���V�X�S�H�U�Á�X���H�Q���T�X�r�W�H���G�H���O�·�H�V�V�H�Q�W�L�H�O��

�/�·�H�Q�J�D�J�H�P�H�Q�W���p�F�R�O�R�J�L�T�X�H���G�H���:�R�R�G�\���9�D�Q���H�V�W���Y�L�V�L�E�O�H���G�D�Q�V���O�H�V���P�R�L�Q�G�U�H�V���G�p�W�D�L�O�V���G�H�V���Y�p�K�L�F�X�O�H�V�����/�D���Y�D�L�V�V�H�O�O�H�����S�D�U
�H�[�H�P�S�O�H�����F�R�P�S�R�V�p�H���G�·�p�O�p�P�H�Q�W�V���H�Q���À�E�U�H�V���Q�D�W�X�U�H�O�O�H�V���R�X���H�Q���D�F�L�H�U���L�Q�R�[�\�G�D�E�O�H�����/�H�V���W�L�V�V�X�V���S�R�X�U���O�D���O�L�W�H�U�L�H�����D�X�V�V�L�����T�X�L���V�R�Q�W
�L�V�V�X�V���G�H���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���G�H���F�R�W�R�Q���F�H�U�W�L�À�p���G�X�U�D�E�O�H�����(�W���P�r�P�H���O�H�V���©�¬�N�L�W�V�¬�ª���G�H���Q�H�W�W�R�\�D�J�H���V�p�O�H�F�W�L�R�Q�Q�p�V���S�R�X�U���O�H�X�U���I�D�L�E�O�H���L�P�S�D�F�W
�H�Q�Y�L�U�R�Q�Q�H�P�H�Q�W�D�O�����7�R�X�W���H�V�W���S�H�Q�V�p���S�R�X�U���T�X�H���O�D���S�U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�H���O�D���Q�D�W�X�U�H���V�R�L�W���D�X���F�±�X�U���G�H���O�·�H�[�S�p�U�L�H�Q�F�H��

�/ �H���U�R�D�G���E�R�R�N���V�X�U���P�H�V�X�U�H

�9�R�X�V���V�R�X�K�D�L�W�H�]���G�p�F�R�X�Y�U�L�U���O�H�V���J�U�D�Q�G�V���H�V�S�D�F�H�V���G�X���3�D�\�V���E�D�V�T�X�H���P�D�L�V���Y�R�X�V���Q�·�D�Y�H�]���S�D�V���H�Q�Y�L�H���G�H���S�O�D�Q�F�K�H�U���V�X�U���Y�R�W�U�H
�L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H�¬�"���3�D�V���G�H���S�D�Q�L�T�X�H�����:�R�R�G�\���9�D�Q���D���X�Q�H���Q�R�X�Y�H�O�O�H���I�R�L�V���W�R�X�W���S�U�p�Y�X���S�R�X�U���Y�R�X�V���R�I�I�U�L�U���X�Q���U�R�D�G���E�R�R�N���V�X�U���P�H�V�X�U�H�����D�À�Q
�T�X�H���Y�R�X�V���S�X�L�V�V�L�H�]���S�U�p�S�D�U�H�U���D�X���P�L�H�X�[���Y�R�W�U�H���Y�R�\�D�J�H��

�3�R�X�U���F�H�O�D�����U�L�H�Q���G�H���S�O�X�V���I�D�F�L�O�H�����'�H�X�[���R�S�W�L�R�Q�V���V�·�R�I�I�U�H�Q�W���j���Y�R�X�V����

�/�H���U�R�D�G���E�R�R�N���E�D�V�T�X�H�¬�����:�R�R�G�\���9�D�Q���Y�R�X�V���S�U�R�S�R�V�H���V�L�[���U�R�D�G���E�R�R�N�V���G�L�I�I�p�U�H�Q�W�V���S�R�X�U���D�O�O�H�U���j���O�D���U�H�Q�F�R�Q�W�U�H���G�X���3�D�\�V
�E�D�V�T�X�H���I�U�D�Q�o�D�L�V���H�W���H�V�S�D�J�Q�R�O�����)�D�L�W�H�V���O�H���F�K�R�L�[���G�H���O�D���G�X�U�p�H���G�H���Y�R�W�U�H���V�p�M�R�X�U���������������R�X�������M�R�X�U�V�����H�W���O�·�L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H���L�G�p�D�O���S�R�X�U
�Y�R�L�U���G�X���S�D�\�V���V�D�Q�V���Y�R�X�V���S�U�H�V�V�H�U�¬�Y�R�X�V���V�H�U�D���W�U�D�Q�V�P�L�V�����/�H���W�R�X�W���S�R�X�U�������½��
�/�H���U�R�D�G���E�R�R�N���S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�p�¬�����F�R�P�P�H���V�R�Q���Q�R�P���O�·�L�Q�G�L�T�X�H�����Y�R�X�V���D�X�U�H�]���F�H�W�W�H���I�R�L�V���F�L���D�I�I�D�L�U�H���j���X�Q���L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H
�S�H�U�V�R�Q�Q�D�O�L�V�p�����p�W�X�G�L�H�U���D�Y�H�F���V�R�L�Q���V�H�O�R�Q���Y�R�V���H�Q�Y�L�H�V�����9�R�X�V���V�R�X�K�D�L�W�H�]���Y�R�\�D�J�H�U���H�Q���G�H�K�R�U�V���G�X���3�D�\�V���E�D�V�T�X�H���Y�H�U�V���O�D
�G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q���G�H���Y�R�W�U�H���F�K�R�L�[�¬�����:�R�R�G�\���9�D�Q���U�p�D�O�L�V�H���Y�R�W�U�H���L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H���G�p�W�D�L�O�O�p���S�R�X�U���Y�L�Y�U�H���S�O�H�L�Q�H�P�H�Q�W���Y�R�W�U�H���D�Y�H�Q�W�X�U�H���H�Q
�Y�D�Q�¬�����/�H���W�R�X�W���j�������½��

�&�R�P�E�L�H�Q���F�R�€�W�H���X�Q���V�p�M�R�X�U���H�Q���: �R�R�G�\���9�D�Q���"



�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�9�R�X�V���F�K�H�U�F�K�H�]���X�Q�H���O�R�F�D�W�L�R�Q���G�H���Y�D�Q�V���j���%�L�D�U�U�L�W�]���R�X���G�D�Q�V���O�H�V���H�Q�Y�L�U�R�Q�V���"���/�H�V���:�R�R�G�\���9�D�Q�V���Y�R�X�V���R�I�I�U�H�Q�W���X�Q�H���p�Y�D�V�L�R�Q���G�H
�S�U�R�[�L�P�L�W�p���O�R�U�V���G�·�X�Q���U�R�D�G���W�U�L�S���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H�����3�D�V���E�H�V�R�L�Q���G�H���U�p�V�H�U�Y�D�W�L�R�Q���G�·�K�{�W�H�O�V�����Q�L���G�H���Y�R�O�V���O�R�Q�J���F�R�X�U�U�L�H�U���S�R�X�U
�U�H�W�U�R�X�Y�H�U���O�H���I�U�L�V�V�R�Q���G�X���Y�R�\�D�J�H�������­���E�R�U�G���G�H���Y�R�W�U�H���Y�D�Q�����Y�R�X�V���D�X�U�H�]���W�R�X�W���O�·�H�V�V�H�Q�W�L�H�O���S�R�X�U���S�D�U�W�L�U���j���O�·�D�Y�H�Q�W�X�U�H��

�/�H�V���W�D�U�L�I�V���G�H�V���:�R�R�G�\���9�D�Q�V���Y�D�U�L�H�Q�W���H�Q���I�R�Q�F�W�L�R�Q���G�H���O�D���V�D�L�V�R�Q���H�W���G�X���P�R�G�q�O�H���F�K�R�L�V�L��

�%�D�V�V�H���V�D�L�V�R�Q�¬���G�X�������Q�R�Y�H�P�E�U�H���D�X���������G�p�F�H�P�E�U�H�������������������F�R�P�S�W�H�]���j���S�D�U�W�L�U���G�H�������½���S�D�U���M�R�X�U���S�R�X�U���O�H���P�R�G�q�O�H
�$�X�W�K�H�Q�W�L�T�X�H���H�W���������½���S�R�X�U���O�H���P�R�G�q�O�H���$�W�\�S�L�T�X�H����
�0�R�\�H�Q�Q�H���V�D�L�V�R�Q�¬���G�X���������D�Y�U�L�O���D�X�������M�X�L�O�O�H�W���H�W���G�X���������V�H�S�W�H�P�E�U�H���D�X�����H�U���Q�R�Y�H�P�E�U�H�������������������j���S�D�U�W�L�U���G�H���������½���S�R�X�U
�O�·�$�X�W�K�H�Q�W�L�T�X�H���H�W���������½���O�·�$�W�\�S�L�T�X�H����
�+�D�X�W�H���V�D�L�V�R�Q�¬���G�X�������M�X�L�O�O�H�W���D�X���������V�H�S�W�H�P�E�U�H�������������������j���S�D�U�W�L�U���G�H���������½���O�·�$�X�W�K�H�Q�W�L�T�X�H���H�W���������½���O�·�$�W�\�S�L�T�X�H�����'�X�U�D�Q�W
�F�H�W�W�H���S�p�U�L�R�G�H�����O�H�V���O�R�F�D�W�L�R�Q�V���V�R�Q�W���S�U�R�S�R�V�p�H�V���H�[�F�O�X�V�L�Y�H�P�H�Q�W���j���O�D���V�H�P�D�L�Q�H�����G�X���V�D�P�H�G�L���D�X���Y�H�Q�G�U�H�G�L��

�'�H�V���I�R�U�P�X�O�H�V���G�·�D�F�F�R�P�S�D�J�Q�H�P�H�Q�W���V�R�Q�W���p�J�D�O�H�P�H�Q�W���S�U�R�S�R�V�p�H�V�����Q�R�W�D�P�P�H�Q�W���S�R�X�U���O�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�W���G�H�S�X�L�V���O�D���J�D�U�H���G�H���6�D�L�Q�W��
�-�H�D�Q���G�H���/�X�]���R�X���O�·�D�p�U�R�S�R�U�W���G�H���%�L�D�U�U�L�W�]�����D�L�Q�V�L���T�X�·�X�Q�H���P�X�O�W�L�W�X�G�H���G�H���V�H�U�Y�L�F�H�V���H�Q���V�X�S�S�O�p�P�H�Q�W�������E�D�U�E�H�F�X�H���S�R�U�W�D�W�L�I�����S�R�U�W�H��
�Y�p�O�R�V�����E�R�[���G�H���U�D�Q�J�H�P�H�Q�W�«

�9�D�Q���W�U�L�S���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H�������Q�R�V�������L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H�V���F�R�X�S���G�H���F�±�X�U

�9�R�X�V���U�r�Y�L�H�]���G�H���Y�D�F�D�Q�F�H�V���L�Q�V�R�O�L�W�H�V���D�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H���"���*�U�L�P�S�H�]���j���E�R�U�G���G�H���Y�R�W�U�H���:�R�R�G�\���9�D�Q���S�R�X�U���X�Q���V�p�M�R�X�U���H�Q���W�R�X�W�H
�O�L�E�H�U�W�p�������'�H�V���S�H�W�L�W�V���Y�L�O�O�D�J�H�V���E�D�V�T�X�H�V���G�H���O�·�D�U�U�L�q�U�H���S�D�\�V���D�X�[���V�S�R�W�V���G�H���V�X�U�I���O�H�V���S�O�X�V���S�U�L�V�p�V�����Y�R�L�F�L���Q�R�V���L�W�L�Q�p�U�D�L�U�H�V���F�R�X�S�V���G�H
�F�±�X�U���S�R�X�U���X�Q���Y�D�Q���W�U�L�S���G�D�Q�V���O�D���U�p�J�L�R�Q����

�/�·�D�U�U�L�q�U�H���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�������G�·�$�V�F�D�L�Q���j���6�D�L�Q�W���-�H�D�Q���3�L�H�G���G�H���3�R�U�W

�&�U�p�G�L�W���S�K�R�W�R�������6�K�X�W�W�H�U�V�W�R�F�N���²���S�H�D�S�R�S

�8�Q���F�R�Q�G�H�Q�V�p���G�H���F�X�O�W�X�U�H���E�D�V�T�X�H�����D�Y�H�F���G�H�V���D�U�U�r�W�V���G�D�Q�V���O�H�V���E�H�D�X�[���Y�L�O�O�D�J�H�V���G�·�$�V�F�D�L�Q���H�W���G�H���6�D�U�H�����S�R�L�Q�W�V���G�H���G�p�S�D�U�W���Y�H�U�V
�O�·�H�P�E�O�p�P�D�W�L�T�X�H���V�R�P�P�H�W���G�H���/�D���5�K�X�Q�H�����­���(�V�S�H�O�H�W�W�H�����O�H�V���F�p�O�q�E�U�H�V���S�L�P�H�Q�W�V���E�D�V�T�X�H�V���V�R�Q�W���D�F�F�U�R�F�K�p�V���H�Q���J�X�L�U�O�D�Q�G�H���V�X�U���O�H�V
�I�D�o�D�G�H�V���G�H�V���P�D�L�V�R�Q�V���j���F�R�O�R�P�E�D�J�H�V�����8�Q���S�H�X���S�O�X�V���O�R�L�Q�����j���,�W�[�D�V�V�R�X�����F�·�H�V�W���O�D���F�H�U�L�V�H���Q�R�L�U�H���T�X�L���U�D�Y�L�W���O�H�V���J�R�X�U�P�D�Q�G�V����

�/�D���U�R�X�W�H�����S�L�W�W�R�U�H�V�T�X�H�����P�q�Q�H���M�X�V�T�X�·�j���O�D���S�H�W�L�W�H���F�L�W�p���P�p�G�L�p�Y�D�O�H���G�H���6�D�L�Q�W���-�H�D�Q���3�L�H�G���G�H���3�R�U�W�����O�L�H�X���G�H���S�D�V�V�D�J�H���V�p�F�X�O�D�L�U�H���V�X�U
�O�H���F�K�H�P�L�Q���G�H���&�R�P�S�R�V�W�H�O�O�H�����3�R�X�U���S�D�V�V�H�U���O�D���Q�X�L�W�����Q�·�K�p�V�L�W�H�]���S�D�V���j���F�R�Q�V�X�O�W�H�U���3�D�U�N���1�L�J�K�W�����X�Q�H���D�S�S�O�L���T�X�L���U�H�F�H�Q�V�H���O�H�V���O�L�H�X�[



�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�R�•���J�D�U�H�U���V�R�Q���Y�D�Q���H�Q���W�R�X�W�H���V�p�F�X�U�L�W�p����

�/�D���F�{�W�H���E�D�V�T�X�H�������G�H���%�L�D�U�U�L�W�]���j���6�D�L�Q�W���-�H�D�Q���G�H���/�X�]

�&�U�p�G�L�W���S�K�R�W�R�������6�K�X�W�W�H�U�V�W�R�F�N���²���%�R�U�L�V���6�W�U�R�X�M�N�R

�%�H�U�F�H�D�X���G�X���V�X�U�I���H�X�U�R�S�p�H�Q�����O�D���©���&�D�O�L�I�R�U�Q�L�H���I�U�D�Q�o�D�L�V�H���ª���H�V�W���X�Q���S�H�X���O�D���0�H�F�T�X�H���G�H���O�·�D�Y�H�Q�W�X�U�L�H�U���H�Q���Y�D�Q�������6�D���F�{�W�H
�G�p�F�K�L�T�X�H�W�p�H�����V�H�V���V�S�R�W�V���G�H���V�X�U�I���U�p�S�X�W�p�V�����H�W���E�L�H�Q���V�€�U���V�H�V���Y�L�O�O�H�V���H�W���Y�L�O�O�D�J�H�V���G�H���F�D�U�D�F�W�q�U�H���V�R�Q�W���D�X�W�D�Q�W���G�H���E�R�Q�Q�H�V���U�D�L�V�R�Q�V���S�R�X�U
�V�L�O�O�R�Q�Q�H�U���H�Q���Y�D�Q���O�H���O�L�W�W�R�U�D�O���E�D�V�T�X�H�����­���%�L�D�U�U�L�W�]�����O�H���P�\�W�K�H���G�H�V���©���W�R�Q�W�R�Q�V���V�X�U�I�H�X�U�V���ª���Q�·�D���S�D�V���S�U�L�V���X�Q�H���U�L�G�H�������/�H���V�R�X�Y�H�Q�L�U
�Q�R�V�W�D�O�J�L�T�X�H���G�H���F�H�V���S�L�R�Q�Q�L�H�U�V���G�X���V�X�U�I���S�H�U�G�X�U�H���G�D�Q�V���O�D���P�p�P�R�L�U�H���G�H�V���O�R�F�D�X�[�����)�D�L�W�H�V���X�Q���W�R�X�U���V�X�U���O�D���S�O�D�J�H���G�H���O�D���&�{�W�H���G�H�V
�%�D�V�T�X�H�V���S�R�X�U���Y�R�X�V���H�Q���L�P�S�U�p�J�Q�H�U�«

�&�K�L�F���H�W���S�O�X�V���F�R�Q�À�G�H�Q�W�L�H�O�����O�H���Y�L�O�O�D�J�H���G�H���*�X�p�W�K�D�U�\���H�V�W���O�·�H�Q�G�U�R�L�W���U�r�Y�p���S�R�X�U���X�Q���D�S�p�U�R���I�D�F�H���j���O�·�R�F�p�D�Q���j���O�·�K�H�X�U�H���G�X���F�R�X�F�K�H�U
�G�H���V�R�O�H�L�O�������'�X���F�{�W�p���G�H���6�D�L�Q�W���-�H�D�Q���G�H���/�X�]�����O�H�V���E�H�O�O�H�V���P�D�L�V�R�Q�V���j���F�R�O�R�P�E�D�J�H�V���H�W���O�H�V���E�R�X�W�L�T�X�H�V���G�X���F�H�Q�W�U�H���Y�L�O�O�H���L�Q�Y�L�W�H�Q�W���j���O�D
�Á�k�Q�H�U�L�H�«���1�H���S�D�U�W�H�]���S�D�V���V�D�Q�V���D�Y�R�L�U���J�R�€�W�p���D�X���I�D�P�H�X�[���J�k�W�H�D�X���E�D�V�T�X�H���G�H���&�K�H�]���$�G�D�P����

�9�L�U�p�H���H�V�S�D�J�Q�R�O�H�������G�H���+�R�Q�G�D�U�U�L�E�L�D���j���=�X�P�D�L�D



�������������������� �: �R�R�G�\���9�D�Q�����O�H�V���Q�R�X�Y�H�D�X�[���Y�D�Q�V���p�F�R���U�H�V�S�R�Q�V�D�E�O�H�V���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H

�K�W�W�S�V�������J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q�Y�R�\�D�J�H���I�U���Z�R�R�G�\���Y�D�Q���S�D�\�V���E�D�V�T�X�H�� ������

�&�U�p�G�L�W���S�K�R�W�R�������6�K�X�W�W�H�U�V�W�R�F�N���²���=�X�P�D�L�D

�/�·�D�Y�H�Q�W�X�U�H���F�R�Q�W�L�Q�X�H���G�H���O�·�D�X�W�U�H���F�{�W�p���G�H���O�D���%�L�G�D�V�V�R�D�������/�H���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H���H�V�S�D�J�Q�R�O���U�H�J�R�U�J�H���G�H���S�p�S�L�W�H�V�����j���F�R�P�P�H�Q�F�H�U���S�D�U���O�D
�S�H�W�L�W�H���Y�L�O�O�H���I�R�U�W�L�À�p�H���G�·�+�R�Q�G�D�U�U�L�E�L�D���H�W���V�R�Q���F�K�k�W�H�D�X���G�H���&�K�D�U�O�H�V���4�X�L�Q�W�����$�X���S�L�H�G���G�H�V���P�X�U�D�L�O�O�H�V�����O�·�D�Q�F�L�H�Q���T�X�D�U�W�L�H�U���G�H�V
�S�r�F�K�H�X�U�V���H�V�W���S�L�W�W�R�U�H�V�T�X�H���j���V�R�X�K�D�L�W�������­���T�X�H�O�T�X�H�V���H�Q�F�D�E�O�X�U�H�V�����6�D�Q���6�H�E�D�V�W�L�i�Q���V�H���G�p�S�O�R�L�H���D�X�W�R�X�U���G�H���O�·�H�P�E�O�p�P�D�W�L�T�X�H
�&�R�Q�F�K�D�����P�D�J�Q�L�À�T�X�H���E�D�L�H���E�R�U�G�p�H���G�·�X�Q�H���D�J�U�p�D�E�O�H���S�U�R�P�H�Q�D�G�H�����3�R�X�U���X�Q�H���W�R�X�U�Q�p�H���G�H�V���E�D�U�V���j���W�D�S�D�V�����G�L�U�H�F�W�L�R�Q���O�H�V���U�X�H�O�O�H�V
�D�Q�L�P�p�H�V���G�H���O�D���3�D�U�W�H���9�L�H�M�D��

�'�X���F�{�W�p���G�H���O�D���S�O�D�J�H���G�H���O�D���=�X�U�U�L�R�O�D�����O�H�V���V�X�U�I�H�X�U�V���V�R�Q�W���O�p�J�L�R�Q�V���W�R�X�W���D�X���O�R�Q�J���G�H���O�·�D�Q�Q�p�H�����/�D���U�R�X�W�H���G�X���O�L�W�W�R�U�D�O���Y�R�X�V���P�q�Q�H�U�D
�H�Q�V�X�L�W�H���j���*�H�W�D�U�L�D�����M�R�O�L���S�R�U�W���G�H���S�r�F�K�H���U�p�S�X�W�p���S�R�X�U���V�H�V���U�H�V�W�D�X�U�D�Q�W�V���G�H���S�R�L�V�V�R�Q�V���H�W���V�H�V���Y�L�J�Q�R�E�O�H�V���G�H���W�[�D�N�R�O�L�����­���=�X�P�D�L�D�����O�D
�U�R�X�W�H���G�X���Á�\�V�F�K���G�p�Y�R�L�O�H���G�H�V���S�D�\�V�D�J�H�V���G�H���I�D�O�D�L�V�H�V���V�S�H�F�W�D�F�X�O�D�L�U�H�V�����6�X�U���O�H���F�K�H�P�L�Q���G�X���U�H�W�R�X�U���Y�H�U�V���O�D���)�U�D�Q�F�H�����Q�·�K�p�V�L�W�H�]���S�D�V���j
�I�D�L�U�H���X�Q�H���K�D�O�W�H���F�K�H�]���&�D�V�D���-�X�O�L�i�Q���j���7�R�O�R�V�D���S�R�X�U���J�R�€�W�H�U���j���O�D���P�H�L�O�O�H�X�U�H���F�{�W�H���G�H���E�±�X�I���G�X���3�D�\�V���%�D�V�T�X�H����

�&�R�P�P�H�Q�W���D�Y�H�]���Y�R�X�V���W�U�R�X�Y�p���F�H�W���D�U�W�L�F�O�H���"

���¬�D�Y�L�V������������


