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FUND 

PERFORMANCE 

bìêçéÉ~å=ëíçÅâ=ã~êâÉíë=íê~ÇÉÇ=áå=~=å~êêçï=ê~åÖÉ=íÜáë=èì~êíÉê=~åÇ=ÑáåáëÜÉÇI=
áå=~ÖÖêÉÖ~íÉI=éêÉííó=ïÉää=ìåÅÜ~åÖÉÇK==kçí~Ääó=ëíêçåÖ=ëÉÅíçêë=ïÉêÉ=ãÉí~ä=
~åÇ=ãáåáåÖ=HNRB=EíÜÉ=içåÇçå=äáëíáåÖë=çÑ=^åÖäç=^ãÉêáÅ~åI=oáç=qáåíçI=~åÇ=
_em=~ÅÅçìåí=Ñçê=íÜáëFI=ëíÉÉä=HNNB=~åÇ=Ö~ë=HVBK==eáÖÜÉê=ÅçããçÇáíó=éêáÅÉë=
Éñéä~áå=ëìÅÜ=ãçîÉëK==jçêÉ=áåíÉêÉëíáåÖ=ïÉêÉ=íÜÉ=äçëáåÖ=ëÉÅíçêëW=ÅçãéìíÉê=
ëÉêîáÅÉë=ÑÉää=NVB=J=áå=ÖÉåÉê~ä=íÜÉ=fåÇá~å=fq=áåÇìëíêó=ÅçåíáåìÉë=áíë=ãÉêÅáäÉëë=
~ëë~ìäí=çå=éêáÅáåÖX=ãçêÉ=ëéÉÅáÑáÅ~ääó=íÜÉ=ëÜ~êÉ=éêáÅÉ=çÑ=íÜÉ=ÄáÖ=cêÉåÅÜ=éä~óÉê=
`~é=dÉãáåá=ÑÉää=QPB=Ñçê=íÜÉ=íÜêÉÉ=ãçåíÜëK==líÜÉê=äçëÉêë=ïÉêÉ=ÅçåëìãÉê=
éêçÇìÅíë=JNRBI=~åÇ=ÑççÇ=JNQBK==qÜÉëÉ=ëçêíë=çÑ=ÇÉÅäáåÉë=áå=íÜÉ=“ÇÉÑÉåëáîÉÒ=
é~êí=çÑ=íÜÉ=ã~êâÉí=åçêã~ääó=çÅÅìê=ïÜÉå=ÉñÅáíÉãÉåí=çîÉê=ÉÅçåçãáÅ=ÖêçïíÜ=
éêçãéíë=áåîÉëíçêë=íç=ëïáíÅÜ=Ñêçã=ëìÅÜ=“éêÉÇáÅí~ÄäÉëÒ=íç=íÉÅÜåçäçÖó=~åÇ=
ÅóÅäáÅ~ä=ëíçÅâë=Ó=Äìí=íÜáë=ï~ë=åçí=íÜÉ=é~ííÉêå=áå=êÉÅÉåí=ãçåíÜëK==pçãÉíÜáåÖ=
ãçêÉ=ÑìåÇ~ãÉåí~ä=áë=ìåÇÉêãáåáåÖ=íÜÉ=î~äì~íáçåë=çÑ=íÜÉ=ÅçåëìãÉê=éêçÇìÅíë=
ÄìëáåÉëëÉëK=

fåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ÜáÖÜäáÖÜíë=áåÅäìÇÉÇ=íÜÉ=rhJÄ~ëÉÇ=ÅÉãÉåí=ÄìëáåÉëë=oj`=
ïÜáÅÜ=êçëÉ=QMB=~ÑíÉê=ÖäçÄ~ä=Öá~åí=`ÉãÉñ=~ÖêÉÉÇ=íç=~ÅèìáêÉ=íÜÉ=Åçãé~åóX=
~äëç=ëíêçåÖ=ï~ë=åìÅäÉ~ê=ÉåÉêÖó=éä~åí=ÄìáäÇÉê=^êÉî~I=~ë=çáäI=Ö~ë=~åÇ=Åç~ä=
éêáÅÉë=ÑçêÅÉ=êÉåÉïÉÇ=áåíÉêÉëí=áå=åìÅäÉ~ê=éçïÉêK==^é~êí=Ñêçã=`~é=dÉãáåáI=
åçí~Ääó=ïÉ~â=éÉêÑçêã~åÅÉë=Å~ãÉ=Ñêçã=Å~íÉêáåÖ=Öêçìé=`çãé~ëë=mi`=
EJPQBFI=~åÇ=^äÅ~íÉä=EJOSBF=~åÇ=fåÑáåÉçå=EJORBFI=áå=~=ÖÉåÉê~ääó=ïÉ~â=
ëÜçïáåÖ=Ñêçã=“íÉÅÜåçäçÖóÒ=Åçãé~åó=ëÜ~êÉ=éêáÅÉëK=

qÜÉ=^ìëíê~äá~å=Ççää~ê=~ééêÉÅá~íÉÇ=~=äáííäÉ=~Ö~áåëí=ãçëí=bìêçéÉ~å=ÅìêêÉåÅáÉë=
EÉÖK=Äó=OB=îÉêëìë=ÉìêçI=Äó=QB=îÉêëìë=pïáëë=Ñê~åÅ=~åÇ=Äó=QKRB=îÉêëìë=éçìåÇ=
píÉêäáåÖFI=ëç=íÜ~í=íÜÉ=jp`f=bìêçéÉ=áåÇÉñ=ÑÉää=OKRB=ãÉ~ëìêÉÇ=áå=^AK=

Toby Harrop Portfolio Manager 
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Platinum European Fund

MSCI All Country Europe Index

VALUE OF $10,000 INVESTED SINCE INCEPTION 1 JULY 1998 - 30 SEPTEMBER 2004

Source:  Plat inum and Factset .  Refer to Note 2, page 5.



=

qÜÉ=mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇ=äçëí=RKOB=Ñçê=íÜÉ=
íÜêÉÉ=ãçåíÜë=ÉåÇÉÇ=PM=pÉéíÉãÄÉê=OMMQI=~=éççê=
ëÜçïáåÖK==píêçåÖ=éÉêÑçêã~åÅÉë=Ñêçã=^ÇáÇ~ë=
EHNQBF=~åÇ=a~åáëÜ=ÑççÇ=ÉåòóãÉ=ÄìëáåÉëë=`ÜêK=
e~åëÉå=EHNUBF=ïÉêÉ=çÑÑëÉí=Äó=çìê=ÜçäÇáåÖë=áå=
^äÅ~íÉä=~åÇ=fåÑáåÉçåI=~ë=ïÉää=~ë=íÜÉ=Çê~ã~íáÅ=
ÇÉÅäáåÉë=çÑ=jÉÇáçå=EïÜáÅÜ=Ü~äîÉÇF=~åÇ=béÅçë=
EJOVBFK==qÜÉëÉ=Ñçìê=“íÉÅÜÒ=ÜçäÇáåÖë=ÅçääÉÅíáîÉäó=
Åçëí=íÜÉ=cìåÇ=çîÉê=PB=áå=íÜÉ=íÜêÉÉ=ãçåíÜëI=~åÇ=
áå=ÜáåÇëáÖÜí=çìê=Éêêçê=ï~ë=íç=é~ó=íçç=ãìÅÜ=Ñçê=
íÜÉëÉ=ÄìëáåÉëëÉë=EÉîÉå=áÑ=“íçç=ãìÅÜÒ=ï~ë=
ÖÉåÉê~ääó=çåÉ=íÉåíÜ=íç=çåÉ=ÑáÑíÜ=çÑ=íÜÉáê=
î~äì~íáçåë=ÇìêáåÖ=íÜÉ=íÉÅÜåçäçÖó=ÄìÄÄäÉFK==
bäëÉïÜÉêÉI=çìê=ëÜçêí=éçëáíáçåë=Ü~Ç=ãáñÉÇ=êÉëìäíë=
ïáíÜ=qÉëÅç=~åÇ=fåíÉêíÉâ=ÇêáÑíáåÖ=ìé=çå=ãçêÉ=
ÖççÇ=êÉëìäíë=~åÇ=^ëíê~wÉåÉÅ~=ÅçãáåÖ=Ççïå=ïáíÜ=
~=íÜìãé=~ÑíÉê=íÜÉ=êÉàÉÅíáçå=çÑ=áíë=åÉï=ÇêìÖ=Äó=íÜÉ=
rp=êÉÖìä~íçêK==qÜÉ=é~êíá~ä=ÅìêêÉåÅó=ÜÉÇÖÉ=Ä~Åâ=
áåíç=^A=ï~ë=~=ëã~ää=ÄÉåÉÑáí=çîÉê=íÜÉ=èì~êíÉêK=

lîÉê=íÜÉ=ä~ëí=íïÉäîÉ=ãçåíÜëI=íÜÉ=cìåÇ=áë=ìé=
NRKSBI=ëÜó=çÑ=íÜÉ=NTKQB=Ö~áå=çÑ=íÜÉ=jp`f=bìêçéÉ=
áåÇÉñI=ãÉ~ëìêÉÇ=áå=^AK==qÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=
cìåÇ=é~êíäó=êÉÑäÉÅíë=áíë=äçïÉê=åÉí=áåîÉëíÉÇ=
éçëáíáçå=EïÜáÅÜ=Ü~ë=ÖÉåÉê~ääó=ÄÉÉå=áå=íÜÉ=
TMJUMB=ê~åÖÉ=çîÉê=íÜÉ=é~ëí=óÉ~ê=Ó=íÜÉ=jp`f=áë=çÑ=
ÅçìêëÉ=NMMB=“áåîÉëíÉÇÒFK==j~íÜÉã~íáÅ~ääó=íÜáë=
~ÅÅçìåíë=Ñçê=“ãçêÉ=íÜ~å=~ääÒ=íÜÉ=ÇáÑÑÉêÉåÅÉ=áå=
êÉíìêåëX=ÜçïÉîÉê=ÄÉáåÖ=äÉëëJíÜ~åJÑìääó=áåîÉëíÉÇ=
áë=~=ëí~åÅÉ=íÜÉ=cìåÇ=Ü~ë=Ü~Ç=íÜêçìÖÜ=ãìÅÜ=çÑ=íÜÉ=
ä~ëí=ëáñ=óÉ~êë=E~åÇ=çÑ=ÅçìêëÉ=áí=áë=~=ÇÉäáÄÉê~íÉ==

í~ÅíáÅ=áå=éêÉé~ê~íáçå=Ñçê=~ííê~ÅíáîÉ=áåîÉëíãÉåí=
çééçêíìåáíáÉëFI=ëç=çíÜÉê=Ñ~Åíçêë=~êÉ=êÉëéçåëáÄäÉ=
Ñçê=íÜÉ=êÉÅÉåí=Çìää=éÉêÑçêã~åÅÉK==qÜÉ=âÉó=Ñ~Åíçê=
Ü~ë=ÄÉÉå=~=ÅçáåÅáÇÉåÅÉ=áå=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=ä~êÖÉ=
é~êíë=çÑ=íÜÉ=éçêíÑçäáç=çîÉê=íÜÉ=NO=ãçåíÜë=íç=
j~êÅÜL^éêáä=OMMQ=Ó=ÄáÖ=ÜçäÇáåÖë=ëìÅÜ=~ë=jÉêÅâ=
çÑ=dÉêã~åóI=kçîçòóãÉë=çÑ=aÉåã~êâ=~åÇ=pdp=çÑ=
pïáíòÉêä~åÇ=ë~ï=íÜÉáê=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=ãçîÉ=ìé=íç=çê=
~ÄçîÉ=Ñ~áê=î~äìÉK==tÉ=íêáããÉÇ=íÜÉëÉ=ÜçäÇáåÖëI=
Äìí=ïÉêÉ=êÉäìÅí~åí=íç=ëÉää=íÜÉã=çìí=ÅçãéäÉíÉäó=~ë=
íÜÉ=ìåÇÉêäóáåÖ=ÄìëáåÉëëÉë=~êÉ=ÖêçïáåÖ=ïÉääI=~åÇ=
~ÑíÉê=~=é~ìëÉ=Ñçê=ÄêÉ~íÜ=ïÉ=ÉñéÉÅí=íÜÉëÉ=íç=ÄÉ=
ïçêíÜïÜáäÉ=áåîÉëíãÉåíë=çîÉê=íÜÉ=åÉñí=PJR=óÉ~êëK==
eçïÉîÉê=íÜáë=Ü~ë=êÉëìäíÉÇ=áå=ëíêçåÖ=éçêíÑçäáç=
éÉêÑçêã~åÅÉ=ìé=íç=j~êÅÜL^éêáäI=~åÇ=~=Çìää=íáãÉ=
áå=íÜÉ=ëìÄëÉèìÉåí=ëáñ=ãçåíÜëK=

aìêáåÖ=íÜÉ=èì~êíÉêI=éçëáíáçåë=áå=pÅ~åÇáå~îá~å=
íêìÅâáåÖ=Åçãé~åó=apsI=pïáëë=íÉñíáäÉ=ã~ÅÜáåÉêó=
äÉ~ÇÉê=oáÉíÉêI=~åÇ=eÉáÇÉäÄÉêÖ=`ÉãÉåí=çÑ=
dÉêã~åó=ïÉêÉ=ëçäÇ=çìí=~ÑíÉê=íÜÉáê=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=
êÉ~ÅÜÉÇ=Ñ~áê=î~äì~íáçåëK==fåÑäìÉåÅáåÖ=íÜÉëÉ=
ÇÉÅáëáçåë=~äëç=ï~ë=çìê=ÅçåÅÉêå=íÜ~í=ëã~ääLãáÇ=
ëáòÉÇ=Åçãé~åó=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=Ü~îÉ=Ü~Ç=~=ëíêçåÖ=
êìå=çîÉê=íÜÉ=ä~ëí=ÅçìéäÉ=çÑ=óÉ~êëI=~åÇ=áå=ã~åó=
Å~ëÉë=íê~ÇÉ=~í=~=“ÖêçïíÜ=éêÉãáìãÒ=íç=íÜÉ=ã~êâÉí=
E~ÑíÉê=ëÉîÉê~ä=óÉ~êë=çÑ=ÉåÇìêáåÖ=~=“ëã~ää=ëíçÅâ=
ÇáëÅçìåíÒFK==tÉ=~ÇÇÉÇ=íç=íÜÉ=éçëáíáçåë=áå=̂ äÅ~íÉäI=
fåÑáåÉçåI=béÅçë=~åÇ=jÉÇáçå=~í=íÜÉ=~ííê~ÅíáîÉ=
éêáÅÉë=éêÉî~áäáåÖ=áå=^ìÖìëíK=

BREAKDOWN OF FUND’S LONG INVESTMENT BY INDUSTRY (% OF ASSETS) 

Categories Examples of Stock SEP 2004 

PHARMACEUTICAL/BIOTECHNOLOGY NOVOZYMES, NOVARTIS 13% 

MISCELLANEOUS SERVICES DEUTSCHE POST, SGS SURVEILLANCE 12% 

CHEMICALS/MATERIALS LINDE, MERCK KGaA 12% 

CAPITAL GOODS OCĖ, SCHINDLER, SIEMENS 11% 

FINANCIALS CREDIT AGRICOLE, NORDEA 8% 

TECH/MEDIA  INFINEON TECH 7% 

CONSUMER ADIDAS, HENKEL 7% 

RETAIL HORNBACH, DOUGLAS 6% 

Source: Platinum 



 

COMMENTARY 

dÉêã~å=ä~Äçìê=ã~êâÉíëX=ÅçåëìãÉê=ÖççÇ=
Åçãé~åáÉë==

tÉ=Ü~îÉ=êÉÑÉêêÉÇ=áå=êÉÅÉåí=èì~êíÉêäáÉë=íç=íÜÉ=
ä~Äçìê=ã~êâÉí=êÉÑçêã=áå=dÉêã~åóI=~åÇ=
ëéÉÅáÑáÅ~ääó=íç=çìê=îáÉï=íÜ~í=åÉÅÉëëáíó=ïçìäÇ=
çîÉêJêáÇÉ=íÜÉ=áåÉéíáíìÇÉ=çÑ=íÜÉ=ÖçîÉêåãÉåíI=ëç=
íÜ~í=íÜÉ=éêáî~íÉ=ëÉÅíçê=ïçìäÇ=~ÅÜáÉîÉ=ïÜ~í=
äÉÖáëä~íáçå=Å~ååçíK==i~åÇã~êâ=ÇÉ~äë=ÄÉíïÉÉå=
ÄçíÜ=páÉãÉåë=~åÇ=jÉêÅÉÇÉëJ_Éåò=~åÇ=EëçãÉ=çÑF=
íÜÉáê=êÉëéÉÅíáîÉ=ÉãéäçóÉÉë=EãçêÉ=Üçìêë=~åÇ=
ãçêÉ=ÑäÉñáÄäÉ=Üçìêë=Ñçê=ìåÅÜ~åÖÉÇ=é~ó=áå=
éêÉÑÉêÉåÅÉ=íç=ã~ëë=ë~ÅâáåÖëF=~êÉ=ÉåÅçìê~ÖáåÖ=áå=
íÜáë=êÉëéÉÅíK==^ë=íÜÉ=íáãÉ=çÑ=ïêáíáåÖI=ïÉ=~ï~áí=íÜÉ=
çìíÅçãÉ=çÑ=ÅêìÅá~ä=í~äâë=ÄÉíïÉÉå=sçäâëï~ÖÉå=
~åÇ=fd=jÉí~ää=Ó=íÜÉ=ÑçêãÉê=ïáëÜáåÖ=íç=êÉÇìÅÉ=áíë=
dÉêã~å=ï~ÖÉ=Äáää=PMB=Äó=OMNNI=íÜÉ=ä~ííÉê=
áåëáëíáåÖ=çå=~åçíÜÉê=QB=ï~ÖÉ=êáëÉ=íÜáë=óÉ~ê=~åÇ=
åÉñíI=~åÇ=àçÄ=Öì~ê~åíÉÉë=Ñçê=NMMIMMM=ìåáçå=
ãÉãÄÉêë=ïçêâáåÖ=Ñçê=st=dÉêã~åóK==^ÇãáííÉÇäóI=
íÜÉ=Ñáêëí=ÅçìéäÉ=çÑ=êçìåÇë=çÑ=íÜáë=åÉÖçíá~íáçå=äççâ=
~åÇ=ëçìåÇ=ãçêÉ=äáâÉ=íÜÉ=ãáåÇäÉëë=NVTMë=ëíóäÉ=çÑ=
áåÇìëíêá~ä=êÉä~íáçåë=Ó=~åÇ=äáÖÜí=óÉ~êë=Ñêçã=ã~êâÉí=
äÉ~ÇÉê=qçóçí~Ûë=êÉä~íáçåëÜáé=ïáíÜ=áíë=ëí~ÑÑK==fí=áë=~=
ëçìêÅÉ=çÑ=ÅçåÅÉêå=~äëç=íÜ~í=ÑçääçïáåÖ=íÜÉ=ÑÉï=
ïÉÉâëÛ=êÉëí=ÄÉíïÉÉå=êçìåÇë=çåÉ=~åÇ=íïç=çÑ=ï~ÖÉ=
Ä~êÖ~áåáåÖI=íÜÉ=Åçãé~åó=~åÇ=ìåáçåÛë=çåäó=
~ÖêÉÉãÉåí=íç=íÜáë=éçáåí=áë=íç=~åçíÜÉê=ÜçäáÇ~ó=
ÄÉÑçêÉ=êÉëìãáåÖ=íÜÉ=íìëëäÉ>=

^=ÅêìÇÉ=Äìí=êçìÖÜäó=~ÅÅìê~íÉ=ÅÜ~ê~ÅíÉêáë~íáçå=çÑ=
ÅçåíáåÉåí~ä=bìêçéÉ~å=îÉêëìë=rhLrpL^ìëíê~äá~å=
ÉÅçåçãáÅ=ÖêçïíÜ=~í=íÜÉ=ãçãÉåí=áë=íÜ~í=íÜÉ=
ÑçêãÉê=áë=Çáëéêçéçêíáçå~íÉäó=ÇÉéÉåÇÉåí=çå=åÉí=
ÉñéçêíëI=~åÇ=íÜÉ=ä~ííÉê=çå=ÇÉÄíJÑìåÇÉÇ=
Åçåëìãéíáçå=E~åÇ=~ëëÉí=ÄìÄÄäÉëFK==fí=áë=íÜìë=
ìåëìêéêáëáåÖ=íÜ~í=íÜÉ=ÜçìëÉÜçäÇ=ÖççÇë=~åÇ=êÉí~áä=
ëÉÅíçêë=~êÉ=Ü~îáåÖ=~=ãçêÉ=Ñ~îçìê~ÄäÉ=íáãÉ=áå=íÜÉ=
^åÖäç=ÉÅçåçãáÉë=íÜ~å=íÜÉó=~êÉ=çå=íÜÉ=ÅçåíáåÉåíK==
eçïÉîÉê=~äçåÖ=ïáíÜ=íÜáë=ÅóÅäáÅ~ä=ÉÑÑÉÅí=áë=~=ãçêÉ=
ïçêêóáåÖ=ëíêìÅíìê~ä=ÅÜ~åÖÉ=íÜ~í=áë=ëí~êíáåÖ=íç=
ã~âÉ=íÜÉ=“éêÉÇáÅí~ÄäÉëÒ=áå=bìêçéÉ=~åóíÜáåÖ=ÄìíK==
^ë=ãÉåíáçåÉÇ=É~êäáÉêI=ëÜ~êÉ=éêáÅÉë=çÑ=ÉêëíïÜáäÉ=
ëí~äï~êíë=kÉëíä¨I=iÛlê¨~äI=råáäÉîÉê=ÉíÅ=Ü~îÉ=Ü~Ç=~=
ÇáÑÑáÅìäí=íáãÉI=~ë=~=ÅçãÄáå~íáçå=çÑ=“çïå=ä~ÄÉäÒ=

ÇáëÅçìåíÉêë=Öêçï=ãçêÉ=éçïÉêÑìä=áå=íÜÉ=êÉí~áä=
ëÅÉåÉI=ÅçåëçäáÇ~íáåÖ=ëìéÉêã~êâÉíLÜóéÉêã~êâÉí=
ÅÜ~áåë=ÇÉã~åÇ=ÄÉííÉê=éìêÅÜ~ëáåÖ=ÅçåÇáíáçåëI=
~åÇ=íÜÉ=Åçäçëë~ä=^ãÉêáÅ~åë=EmêçÅíÉê=C=d~ãÄäÉ=
ÉíÅF=ã~âÉ=í~êÖÉíÉÇ=éêáÅÉ=~íí~Åâë=áå=ëéÉÅáÑáÅ=
éêçÇìÅí=~êÉ~ë=áå=íÜÉ=ÅçêÉ=bìêçéÉ~å=ã~êâÉíëK=

^=ÇáëÅçåÅÉêíáåÖ=~ëéÉÅí=áë=íÜ~í=íÜÉ=ÉÅçåçãáÅë=~åÇ=
éêçÑáí~Äáäáíó=çÑ=íÜÉëÉ=ÄìëáåÉëëÉë=Ó=åçí=íç=ãÉåíáçå=
íÜÉ=ÉñÅÉëëáîÉ=î~äì~íáçåë=íÜÉó=êÉ~ÅÜÉÇ=~=ÑÉï=óÉ~êë=
~Öç=Ó=ãÉ~åë=íÜ~í=éêáÅáåÖ=ÅçìäÇ=ÄÉ=ìåÇÉê=éêÉëëìêÉ=
Ñçê=ëçãÉ=íáãÉK==`çåëáÇÉê=iÛlê¨~ä=Ó=çåÉ=çÑ=íÜÉ=
ÖêÉ~í=cêÉåÅÜ=Ó=áåÇÉÉÇ=ÖäçÄ~ä=Ó=Åçãé~åáÉëI=
ÑçìåÇÉÇ=~Äçìí=NMM=óÉ~êë=~Öç=Äó=~=ëÅáÉåíáëí=ïÜç=
Ü~Ç=ÅçãÉ=ìé=ïáíÜ=~=ë~ÑÉ=E“fåçÑÑÉåëáîÉëÒF=Ü~áê=ÇóÉK==
táíÜ=êÉëÉ~êÅÜ=~åÇ=éêçÇìÅí=áååçî~íáçå=~äï~óë=~í=
áíë=ÅçêÉI=íÜÉ=Åçãé~åó=ÖêÉï=ëíÉ~ÇáäóI=~ÅèìáêáåÖ=
åÉï=Äê~åÇë=íç=ÉåíÉê=ã~êâÉíë=~ë=åÉÅÉëë~êóI=ëç=íÜ~í=
íçÇ~ó=íÜÉ=Öêçìé=ã~êâÉíë=ëçãÉ=OIMMM=éêçÇìÅíë=
ìåÇÉê=RMM=Äê~åÇë=íÜêçìÖÜ=î~êáçìë=êÉí~áä=
ÅÜ~ååÉäëK==fíë=RMIMMM=ëí~ÑÑ=EPIMMM=çê=ëç=ïçêâ=áå=
êÉëÉ~êÅÜF=~ÅÜáÉîÉÇ=ë~äÉë=áå=OMMP=çÑ=çîÉê=bìNQ=
ÄáääáçåI=~åÇ=~ÑíÉê=í~ñ=éêçÑáíë=áå=ÉñÅÉëë=çÑ=NMB=çÑ=
íÜ~í=êÉîÉåìÉK==kçíÉ=ÜçïÉîÉê=íÜ~í=íÜÉ=ã~êâÉí=
Å~éáí~äáë~íáçå=çÑ=íÜÉ=Åçãé~åó=çå=íÜÉ=ÇêìåâÉå=
ëíçÅâ=ã~êâÉíë=çÑ=OMMM=ï~ë=çîÉê=bìSM=Äáääáçå=Ó=ëç=
íÜ~í=íÜÉ=ëìÄëÉèìÉåí=Ñ~ää=Ñêçã=Öê~ÅÉ=çåäó=ÄêáåÖë=
íÜÉ=ëÜ~êÉ=Ä~Åâ=íç=êÉ~äáíóI=åçí=íç=~=Ä~êÖ~áå=äÉîÉäK=

=

=

=
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L'OREAL (EURO)



=

tÜáäÉ=iÛlê¨~ä=ïáää=ÇÉÑÉåÇ=áíë=éêáÅáåÖ=ïáíÜ=
ã~êâÉíáåÖ=~åÇ=áååçî~íáçå=ÄÉÑçêÉ=ëìÅÅìãÄáåÖ=íç=
éêáÅÉ=éêÉëëìêÉI=íÜÉ=ãçêÉ=ãìåÇ~åÉ=ÑççÇ=~åÇ=
ÜçìëÉÜçäÇ=éêçÇìÅí=ÄìëáåÉëëÉë=~êÉ=ÑÉÉäáåÖ=
éêÉëëìêÉ=Ñêçã=ÅçãéÉíáíçêë=~åÇ=ÅìëíçãÉêë=Ó=~åÇ=
ãçêÉ=êÉÅÉåíäó=êáëáåÖ=ê~ï=ã~íÉêá~ä=éêáÅÉë=Ü~îÉ=
~ÇÇÉÇ=íç=íÜÉáê=ïçÉëK==qÜÉ=éêÉãáìã=ê~íáåÖë=
~íí~ÅÜÉÇ=íç=ëìÅÜ=Åçãé~åáÉë=íÜêçìÖÜ=íÜÉ=NVVMë=
ëÉÉã=äÉëë=~åÇ=äÉëë=~ééêçéêá~íÉK=

=

OUTLOOK 

oÉ~ëçå~ÄäÉ=î~äì~íáçåë=îÉêëìë=ëäçï=ÖêçïíÜ=~åÇ=
ÜáÖÜ=çáä=éêáÅÉë=

bìêçéÉ~å=Åçãé~åáÉëI=íÜêçìÖÜ=~=íáÖÜí=ÑçÅìë=çå=
ÅçëíëI=Ü~îÉ=áãéêçîÉÇ=éêçÑáí~Äáäáíó=äÉîÉäëI=áå=
~ÖÖêÉÖ~íÉI=íç=~=äÉîÉä=åçí=ëÉÉå=áå=ã~åó=óÉ~êë=
EjçêÖ~å=pí~åäÉó=Éëíáã~íÉ=çéÉê~íáåÖ=éêçÑáíë=~í=TB=
çÑ=ë~äÉëI=~åÇ=íÜÉ=êÉíìêå=çå=Éèìáíó=~í=NPBFK==qÜáë=
ëçãÉïÜ~í=ëìêéêáëáåÖ=~ÅÜáÉîÉãÉåíI=áå=íÜÉ=äáÖÜí=çÑ=
íÜÉ=ãìÅÜJÇáëÅìëëÉÇ=ÇçãÉëíáÅ=ÉÅçåçãáÅ=
ëí~Öå~íáçåI=áë=ÄÉëí=Éñéä~áåÉÇ=Äó=íÜÉ=ÖÉåÉê~ä=
áåÇìëíêá~ä=ÅçåëçäáÇ~íáçå=çÑ=íÜÉ=ä~ëí=ÇÉÅ~ÇÉI=~åÇ=
íÜÉ=ÜÉ~äíÜó=ÄìëáåÉëë=áå=íÜÉ=ÉãÉêÖáåÖ=ã~êâÉíë=çÑ=
bìêçéÉÛë=åÉ~ê=~åÇ=Ñ~ê=É~ëíK==qÜìë=ÇÉëéáíÉ=íÜÉ=
êÉÅçîÉêó=áå=ëíçÅâ=ã~êâÉíë=Ñêçã=íÜÉ=ëçãÉïÜ~í=
ÇÉëéÉê~íÉ=äÉîÉäë=çÑ=ä~íÉ=OMMO=~åÇ=É~êäó=OMMPI=íÜÉ=
áåÅêÉ~ëÉ=áå=~Åíì~ä=éêçÑáíë=E~åÇ=çÑ=ÅçìêëÉ=íÜÉ=
~ÅÅçãé~åóáåÖ=ÉåíÜìëá~ëã=çÑ=ëíçÅâÄêçâÉêë=áå=
éêÉÇáÅíáåÖ=ÑìíìêÉ=éêçÑáíëF=ãÉ~åë=íÜ~í=~ÖÖêÉÖ~íÉ=
î~äì~íáçåë=äççâ=êÉ~ëçå~ÄäÉK==_çíÜ=áåÅäìÇáåÖ=~åÇ=
ÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=rhI=íÜÉ=ã~êâÉí=~ééÉ~êë=íç=íê~ÇÉ=~í=
~êçìåÇ=NR=íáãÉë=OMMQ=äáâÉäó=É~êåáåÖëK=

tÜÉêÉ=ïÉ=~êÉ=ÑáåÇáåÖ=êÉäá~ÄäÉ=ÖêçïíÜ=ëíçêáÉë=~í=
íÜÉëÉ=î~äì~íáçåë=ïÉ=Ü~îÉ=ëçãÉ=éêçãáëáåÖ=
áåîÉëíãÉåí=Å~åÇáÇ~íÉëX=~ë=ÇáëÅìëëÉÇ=~ÄçîÉI=
ÜçïÉîÉêI=éêáÅáåÖ=áë=ëíáää=é~íÅÜó=~åÇ=ÇçãÉëíáÅ=
îçäìãÉ=ÖêçïíÜ=ëäìÖÖáëÜK==^åÇI=ïêçåÖäó=Ñçê=íÜÉ=
ãçãÉåíI=ïÉ=Å~ååçí=ÜÉäé=Äìí=ïçêêó=~Äçìí=íÜÉ=
áãé~Åí=çÑ=çáä=~í=çîÉê=rpARMLÄÄäK==tÜáäÉ=áí=áë=
ÇáÑÑáÅìäí=íç=ëÉÉ=Üçï=ÜáÖÜÉê=`mf=áåÑä~íáçå=áë=îÉêó=
äáâÉäó=EÖáîÉå=ÅçãéÉíáíáçå=íç=éêçÇìÅÉ=ÅçåëìãÉê=
ÖççÇëFI=~=ÅóÅäÉ=çÑ=áåéìí=áåÑä~íáçå=Ó=ÜáÖÜÉê=ÉåÉêÖó=
éêáÅÉëI=ÜáÖÜÉê=áêçå=çêÉ=éêáÅÉëI=ëíÉÉä=éêáÅÉëI=íêìÅâ=

éêáÅÉë=ÉíÅ=Ó=áë=éêçÄ~ÄäÉI=~åÇ=ïÉ=ïçåÇÉê=Üçï=äçåÖ=
ÖäçÄ~ä=áåíÉêÉëí=ê~íÉë=Å~å=ëí~ó=ìåÑäáåÅÜáåÖäó=äçïK=

^ë=~í=PM=pÉéíÉãÄÉêI=OMMQI=íÜÉ=mä~íáåìã=
bìêçéÉ~å=cìåÇ=ï~ë=TSB=äçåÖI=~åÇ=UB=ëÜçêí=Ñçê=
~=åÉí=ÉñéçëìêÉ=çÑ=SUB=íç=bìêçéÉ~å=ÉèìáíáÉëK==qÜÉ=
ÅìêêÉåÅó=ÉñéçëìêÉ=ï~ë=ÜÉÇÖÉÇ=PTB=Ä~Åâ=áåíç=
íÜÉ=^AI=~åÇ=ïÉ=Ü~Ç=åç=ÉñéçëìêÉ=íç=íÜÉ=éçìåÇ=
píÉêäáåÖ=EïÜáÅÜ=ëÉÉãë=íç=ÄÉ=ïÉ~âÉåáåÖ=ëíÉ~ÇáäóFK=

=
qçÄó=e~êêçé=
mçêíÑçäáç=j~å~ÖÉê=
=

=



 

NOTES 
NK qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=

íÜÉ=cìåÇÛë=ìåáí=éêáÅÉ=~åÇ=êÉéêÉëÉåí=íÜÉ=

ÅçãÄáåÉÇ=áåÅçãÉ=~åÇ=Å~éáí~ä=êÉíìêå=Ñçê=íÜÉ=
ëéÉÅáÑáÅ=éÉêáçÇK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=Åçëíë=

EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=
áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=~êÉ=
éêÉJí~ñ=~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=

ÇáëíêáÄìíáçåëK==qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ëÜçïå=

~êÉ=ÜáëíçêáÅ~ä=~åÇ=åç=ï~êê~åíó=Å~å=ÄÉ=ÖáîÉå=Ñçê=
ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==vçì=ëÜçìäÇ=ÄÉ=~ï~êÉ=íÜ~í=

é~ëí=éÉêÑçêã~åÅÉ=áë=åçí=~=êÉäá~ÄäÉ=áåÇáÅ~íçê=çÑ=

ÑìíìêÉ=éÉêÑçêã~åÅÉK==aìÉ=íç=íÜÉ=îçä~íáäáíó=çÑ=
ìåÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=çÑ=íÜÉ=cìåÇë=~åÇ=çíÜÉê=êáëâ=

Ñ~Åíçêë=~ëëçÅá~íÉÇ=ïáíÜ=áåîÉëíáåÖI=áåîÉëíãÉåí=

êÉíìêåë=Å~å=ÄÉ=åÉÖ~íáîÉ=Eé~êíáÅìä~êäó=áå=íÜÉ=
ëÜçêíJíÉêãFK=

=

OK qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=ÇÉéáÅíÉÇ=áå=íÜÉ=Öê~éÜë=
~êÉ=Åìãìä~íáîÉ=çå=^ANMIMMM=áåîÉëíÉÇ=áå=íÜÉ=

êÉäÉî~åí=cìåÇ=ëáåÅÉ=áåÅÉéíáçå=êÉä~íáîÉ=íç=íÜÉáê=

fåÇÉñ=Eáå=^AF=~ë=éÉê=ÄÉäçïW=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=N=j~ó=NVVRI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=^ëá~=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=P=j~êÅÜ=OMMPI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

^ëá~=Éñ=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=bìêçéÉ~å=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

bìêçéÉ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=g~é~å=cìåÇW=

fåÅÉéíáçå=N=gìäó=NVVUI=jp`f=g~é~å=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=_ê~åÇë=cìåÇW=
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

tçêäÇ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=eÉ~äíÜ=`~êÉ=cìåÇW=
fåÅÉéíáçå=NM=kçîÉãÄÉê=OMMPI=jp`f=^ää=

`çìåíêó=tçêäÇ=eÉ~äíÜ=`~êÉ=kÉí=fåÇÉñ=

mä~íáåìã=fåíÉêå~íáçå~ä=qÉÅÜåçäçÖó=cìåÇW=
fåÅÉéíáçå=NU=j~ó=OMMMI=jp`f=^ää=`çìåíêó=

tçêäÇ=fåÑçêã~íáçå=qÉÅÜåçäçÖó=fåÇÉñ=

EåÄK=íÜÉ=Öêçëë==jp`f=fåÇÉñ=ï~ë=ìëÉÇ=éêáçê=íç=

PN=aÉÅÉãÄÉê=NVVU=~ë=íÜÉ=åÉí=jp`f=fåÇÉñ=ÇáÇ=
åçí=ÉñáëíFK=

=

qÜÉ=áåîÉëíãÉåí=êÉíìêåë=~êÉ=Å~äÅìä~íÉÇ=ìëáåÖ=
íÜÉ=cìåÇÛë=ìåáí=éêáÅÉK==qÜÉó=~êÉ=åÉí=çÑ=ÑÉÉë=~åÇ=

Åçëíë=EÉñÅäìÇáåÖ=íÜÉ=ÄìóJëÉää=ëéêÉ~Ç=~åÇ=~åó=
áåîÉëíãÉåí=éÉêÑçêã~åÅÉ=ÑÉÉ=é~ó~ÄäÉFI=éêÉJí~ñ=
~åÇ=~ëëìãÉ=íÜÉ=êÉáåîÉëíãÉåí=çÑ=ÇáëíêáÄìíáçåëK==

fí=ëÜçìäÇ=ÄÉ=åçíÉÇ=íÜ~í=mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=

áåîÉëí=Äó=êÉÑÉêÉåÅÉ=íç=íÜÉ=ïÉáÖÜíáåÖë=çÑ=íÜÉ=
fåÇÉñK==råÇÉêäóáåÖ=~ëëÉíë=~êÉ=ÅÜçëÉå=íÜêçìÖÜ=

mä~íáåìãÛë=áåÇáîáÇì~ä=ëíçÅâ=ëÉäÉÅíáçå=éêçÅÉëë=

~åÇ=~ë=~=êÉëìäí=ÜçäÇáåÖë=ïáää=î~êó=ÅçåëáÇÉê~Ääó=
íç=íÜÉ=ã~âÉJìé=çÑ=íÜÉ=fåÇÉñK==qÜÉ=fåÇÉñ=áë=

éêçîáÇÉÇ=~ë=~=êÉÑÉêÉåÅÉ=çåäóK=

==
mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=iáãáíÉÇ=^_k=OR=MSP=RSR=MMS=

^cpi=OONVPR=~ë=íêìëíÉÉ=Ñçê=íÜÉ=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=

qêìëí=Emä~íáåìãF=áë=íÜÉ=êÉëéçåëáÄäÉ=Éåíáíó=~åÇ=áëëìÉê=çÑ=íÜÉ=

mä~íáåìã=qêìëí=cìåÇë=EíÜÉ=cìåÇëFK=

qÜÉ=mä~íáåìã=qêìëí=mêçÇìÅí=aáëÅäçëìêÉ=pí~íÉãÉåí=kçK=R=

EmapFI=áë=íÜÉ=ÅìêêÉåí=çÑÑÉê=ÇçÅìãÉåí=Ñçê=íÜÉ=cìåÇëK==vçì=Å~å=

çÄí~áå=~=Åçéó=çÑ=íÜÉ=map=Ñêçã=mä~íáåìãÛë=ïÉÄ=ëáíÉI=

ïïïKéä~íáåìãKÅçãK~ìI=çê=Äó=Åçåí~ÅíáåÖ=fåîÉëíçê=pÉêîáÅÉë=çå=

NPMM=TOS=TMM=E^ìëíê~äá~å=áåîÉëíçêë=çåäóFI=MO=VORR=TRMM=çê=

MUMM=TMM=TOS=EkÉï=wÉ~ä~åÇ=áåîÉëíçêë=çåäóF=çê=îá~=

áåîÉëí]éä~íáåìãKÅçãK~ìK===

_ÉÑçêÉ=ã~âáåÖ=~åó=áåîÉëíãÉåí=ÇÉÅáëáçå=óçì=åÉÉÇ=íç=ÅçåëáÇÉê=

EïáíÜ=óçìê=Ñáå~åÅá~ä=~ÇîáëÉêF=óçìê=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíãÉåí=

åÉÉÇëI=çÄàÉÅíáîÉë=~åÇ=Ñáå~åÅá~ä=ÅáêÅìãëí~åÅÉëK==vçì=ëÜçìäÇ=

ÅçåëáÇÉê=íÜÉ=map=áå=ÇÉÅáÇáåÖ=ïÜÉíÜÉê=íç=~ÅèìáêÉI=çê=ÅçåíáåìÉ=

íç=ÜçäÇI=ìåáíë=áå=íÜÉ=cìåÇëK=

afp`i^fjboW==qÜÉ=áåÑçêã~íáçå=áå=íÜáë=nì~êíÉêäó=oÉéçêí=áë=

åçí=áåíÉåÇÉÇ=íç=éêçîáÇÉ=~ÇîáÅÉK==fí=Ü~ë=åçí=ÄÉÉå=éêÉé~êÉÇ=

í~âáåÖ=áåíç=~ÅÅçìåí=~åó=é~êíáÅìä~ê=áåîÉëíçêÛë=çê=Åä~ëë=çÑ=

áåîÉëíçêÛë=áåîÉëíãÉåí=çÄàÉÅíáîÉëI=Ñáå~åÅá~ä=ëáíì~íáçå=çê=åÉÉÇëI=

~åÇ=ëÜçìäÇ=åçí=ÄÉ=ìëÉÇ=~ë=íÜÉ=Ä~ëáë=Ñçê=ã~âáåÖ=áåîÉëíãÉåíI=

Ñáå~åÅá~ä=çê=çíÜÉê=ÇÉÅáëáçåëK==qç=íÜÉ=ÉñíÉåí=éÉêãáííÉÇ=Äó=ä~ïI=

åç=äá~Äáäáíó=áë=~ÅÅÉéíÉÇ=Ñçê=~åó=äçëë=çê=Ç~ã~ÖÉ=~ë=~=êÉëìäí=çÑ=

~åó=êÉäá~åÅÉ=çå=íÜáë=áåÑçêã~íáçåK==mä~íáåìã=ÇçÉë=åçí=

Öì~ê~åíÉÉ=íÜÉ=êÉé~óãÉåí=çÑ=Å~éáí~äI=íÜÉ=é~óãÉåí=çÑ=áåÅçãÉ=çê=

íÜÉ=éÉêÑçêã~åÅÉ=çÑ=íÜÉ=cìåÇëK=

«=mä~íáåìã=^ëëÉí=j~å~ÖÉãÉåí=OMMQK==^ää=oáÖÜíë=oÉëÉêîÉÇK 


