
�U�T�J�E�C�A�J� �I�N�F�L�U�E�N�C�E�R�A� �N�A� �O�D�L�U�K�U� �O� �K�U�P�O�V�I�N�I� �K�O�D
�P�O�T�R�O�`�A���A� �U� �R�H

�K�o��i���,� �E�d�i�t�a

�M�a�s�t�e�r�'�s� �t�h�e�s�i�s� �/� �D�i�p�l�o�m�s�k�i� �r�a�d

�2�0�1�9

�D�e�g�r�e�e� �G�r�a�n�t�o�r� �/� �U�s�t�a�n�o�v�a� �k�o�j�a� �j�e� �d�o�d�i�j�e�l�i�l�a� �a�k�a�d�e�m�s�k�i� �/� �s�t�r�u��n�i� �s�t�u�p�a�n�j�:� �U�n�i�v�e�r�s�i�t�y� �o�f� 

�S�p�l�i�t�,� �F�a�c�u�l�t�y� �o�f� �e�c�o�n�o�m�i�c�s� �S�p�l�i�t� �/� �S�v�e�u��i�l�i�a�t�e� �u� �S�p�l�i�t�u�,� �E�k�o�n�o�m�s�k�i� �f�a�k�u�l�t�e�t

�P�e�r�m�a�n�e�n�t� �l�i�n�k� �/� �T�r�a�j�n�a� �p�o�v�e�z�n�i�c�a�:�h�t�t�p�s�:�/�/�u�r�n�.�n�s�k�.�h�r�/�u�r�n�:�n�b�n�:�h�r�:�1�2�4�:�9�1�0�7�4�8

�R�i�g�h�t�s� �/� �P�r�a�v�a�:�I�n� �c�o�p�y�r�i�g�h�t

�D�o�w�n�l�o�a�d� �d�a�t�e� �/� �D�a�t�u�m� �p�r�e�u�z�i�m�a�n�j�a�:�2�0�2�2�-�0�6�-�3�0

�R�e�p�o�s�i�t�o�r�y� �/� �R�e�p�o�z�i�t�o�r�i�j�:

�R�E�F�S�T� �-� �R�e�p�o�s�i�t�o�r�y� �o�f� �E�c�o�n�o�m�i�c�s� �f�a�c�u�l�t�y� �i�n� �S�p�l�i�t

https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:124:910748
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.efst.unist.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efst:2901
https://repozitorij.svkst.unist.hr/islandora/object/efst:2901
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efst:2901


�6�9�(�8�ý�,�/ �,�â�7�(���8���6�3�/ �,�7�8��

�( �. �2�1�2�0 �6�. �,���)�$�. �8�/ �7�(�7��

��

��

��

��

��

�' �,�3�/ �2�0 �6�. �,���5�$�' ��

��

��

�8�7�-�(�&�$�-���,�1�)�/ �8�(�1�&�(�5�$���1�$���2�' �/ �8�. �8���2��
�. �8�3�2�9�,�1�,���. �2�' ���3�2�7�5�2�â�$�ý�$���8���5�+��

��

��

��
�0�H�Q�W�R�U���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������6�W�X�G�H�Q�W�L�F�D����

�3�U�R�I�����G�U�����V�F�����0�L�U�H�O�D���0�L�K�L�ü���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������(�G�L�W�D���.�R�þ�L�ü���X�Q�L�Y���E�D�F�F���R�H�F����

��

��

��

�6�S�O�L�W�����U�X�M�D�Q�������������� ��

��



��

�6�$�' �5�ä�$�-����

��

��

���������8�9�2�' ����

�����������'�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D ����

�����������'�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���S�U�H�G�P�H�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D ����

�����������&�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D ����

�����������,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H ����

�����������0�H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D ������

�����������'�R�S�U�L�Q�R�V���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D ������

�����������6�W�U�X�N�W�X�U�D���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D ������

�������,�1�)�/ �8�(�1�&�(�5���0 �$�5�. �( �7�,�1�* ������

�����������5�D�]�Y�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D ������

���������������5�D�]�Y�R�M���)�D�F�H�E�R�R�N���D ������

���������������5�D�]�Y�R�M���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���D ������

���������������2�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P������

�����������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J ������

�����������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�������S�R�M�D�P���L���Y�U�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D ������

���������������0�R�G�Q�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L ������

���������������)�R�R�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L ������

���������������7�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L ������

���������������0�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H ������

���������������)�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L ������

�����������1�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L���V�Y�M�H�W�V�N�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L ������

�������+�5�9�$�7�6�. �,���,�1�)�/ �8�(�1�&�(�5�, ������

�����������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M ������

�����������(�O�O�D���'�Y�R�U�Q�L�N�������Q�D�M�E�R�O�M�D���K�U�Y�D�W�V�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D������

�Â��

��



��

�������3�2�1�$�â�$�1�-�(���3�5�,���. �8�3�1�-�, ������

�����������ý�H�W�L�U�L���Y�U�V�W�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L���N�X�S�Q�M�L ������

�����������3�U�R�F�H�V���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L ������

�����������ý�L�P�E�H�Q�L�F�L���L�]�P�H�ÿ�X���Q�D�P�M�H�U�H���R���N�X�S�Q�M�L���L���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L������

�������( �0 �3�,�5�,�-�6�. �2���,�6�7�5�$�ä�,�9�$�1�-�( ������

�����������'�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���X�]�R�U�N�D ������

�����������3�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D ������

�����������7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���K�L�S�R�W�H�]�D ������

�������=�$�. �/ �-�8�ý�$�. ������

�������6�$�ä�(�7�$�. ������

�������6�8�0 �0 �$�5�< ������

�������/ �,�7�(�5�$�7�8�5�$ ������

���������3�2�3�,�6���6�/ �,�. �$�����* �5�$�)�,�. �2�1�$���,���7�$�%�/ �,�&�$ ������

���������3�5�,�/ �2�=�, ������

��

��

��

��

�� ��

�Ã��

��



��

���� �8�9�2�' ��

��

�����������' �H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���S�U�R�E�O�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�-�R�ã���R�G���V�Y�R�M�L�K���S�R�þ�H�W�D�N�D�����,�Q�W�H�U�Q�H�W���M�H���G�R�å�L�Y�L�R���Q�H�N�R�O�L�N�R���Y�D�O�R�Y�D���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L���N�R�M�L���V�X���X���S�U�D�Y�L�O�X���E�L�O�L��

�S�R�S�U�D�ü�H�Q�L���Y�H�O�L�N�L�P���E�U�R�M�H�P���Y�M�H�U�Q�L�K���V�O�M�H�G�E�H�Q�L�N�D�����1�D�M�V�Y�M�H�å�L�M�L���R�G���Q�M�L�K���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�M�X���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H��

�N�R�M�H���V�H���]�E�R�J���V�Y�R�J���U�D�S�L�G�Q�R�J���U�D�V�W�D���L���E�U�R�M�D���D�N�W�L�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���G�D�Q�D�V���V�P�D�W�U�D�M�X���M�H�G�Q�L�P���R�G���Q�D�M�Y�H�ü�L�K��

�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�L�K���I�H�Q�R�P�H�Q�D�����������V�W�R�O�M�H�ü�D�����3�R���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L�����G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���V�X���S�O�D�W�I�R�U�P�H���N�R�M�H��

�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���S�X�W�H�P���N�U�H�L�U�D�Q�M�D���L���N�R�P�H�Q�W�L�U�D�Q�M�D���V�D�G�U�å�D�M�D������

�1�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���V�X���)�D�F�H�E�R�R�N�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����<�R�X�7�X�E�H�����7�Z�L�W�W�H�U���L��

�6�Q�D�S�F�K�D�W����

�8���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�H�P���G�H�V�H�W�O�M�H�ü�X���V�Y�M�H�G�R�F�L���V�P�R���L�]�Q�L�P�Q�R���E�U�]�R�J���U�D�]�Y�R�M�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����N�D�R���L��

�Q�H�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�J���U�D�V�W�D���E�U�R�M�D���O�M�X�G�L���N�R�M�L���L�K���U�H�G�R�Y�L�W�R���N�R�U�L�V�W�H�����3�U�H�P�D���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����S�U�H�N�R������

�P�L�O�L�M�D�U�G�H���O�M�X�G�L�����R�N�R�����������V�Y�M�H�W�V�N�H���S�R�S�X�O�D�F�L�M�H�����D�N�W�L�Y�Q�R���N�R�U�L�V�W�L���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�H�G�L�M�H�����8�S�U�D�Y�R���M�H���W�D����

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�R�Y�H�O�D���G�R���U�D�]�Y�R�M�D���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D���S�U�H�N�R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����N�R�M�L���M�H���G�D�Q�D�V���S�R�V�W�D�R���J�R�W�R�Y�R��

�Q�H�L�]�R�V�W�D�Y�Q�L�P���D�O�D�W�R�P���]�D���X�V�S�M�H�ã�Q�R���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H���V�X�Y�U�H�P�H�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�,�S�D�N�����N�D�N�R���V�X���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���N�U�H�L�U�D�Q�H���N�D�R���S�O�D�W�I�R�U�P�H���]�D���N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�U�L�V�Q�L�N�D����

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�W�D�Y�O�M�D�M�X���V�Y�H���P�D�Q�M�L���I�R�N�X�V���Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����D���V�Y�H���Y�H�ü�L���Q�D���R�V�W�D�O�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���L�O�L���V�O�D�Y�Q�H���O�L�þ�Q�R�V�W�L��

�N�R�M�H���S�X�W�H�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�H�G�L�M�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�����7�D�M���W�U�H�Q�G���M�H���S�U�H�S�R�]�Q�D�W���W�H���V�H���M�D�Y�O�M�D��

�Q�R�Y�L���R�E�O�L�N���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D���������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J������

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�D�N�V�X���J�G�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�R���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L���D�O�D�W���N�R�U�L�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���G�D��

�S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���Q�M�L�K�R�Y���S�U�R�L�]�Y�R�G���P�H�ÿ�X���V�Y�R�M�L�P���V�O�M�H�G�E�H�Q�L�F�L�P�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���F�L�O�M�Q�R�P���M�D�Y�Q�R�ã�ü�X���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���R�V�R�E�H���N�R�M�H���P�R�J�X���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���S�R�V�O�R�Y�Q�H���L�O�L���N�X�S�R�Y�Q�H���R�G�O�X�N�H���]�E�R�J���V�Y�R�M�H�J�D���X�J�O�H�G�D����

�S�R�O�R�å�D�M�D���L�O�L���Y�H�]�D���W�H���þ�L�M�H���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���L���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H���L�P�D���Y�H�ü�X���W�H�å�L�Q�X���Q�H�J�R���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���L�O�L���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H��

�Â�����+�H�L�G�L���&�R�K�H�Q�����5�L�Y�H�U�V�L�G�H���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�������K�W�W�S�V�������K�H�L�G�L�F�R�K�H�Q���F�R�P���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����������
���' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�K�X�E���F�R�P���Z�K�D�W���L�V���D�Q���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U������

�Ä��

��

https://heidicohen.com/social-media-definition/
https://influencermarketinghub.com/what-is-an-influencer/


��

�Q�M�L�K�R�Y�L�K���N�R�O�H�J�D���L�O�L���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���V�N�X�S�L�Q�D�����2�Q�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�V�Q�L�Y�D�M�X���V�Y�R�M�D���S�R�V�O�R�Y�Q�D����

�F�D�U�V�W�Y�D���W�H���Q�H�U�L�M�H�W�N�R�����G�R�E�L�Y�D�M�X���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�H���X�J�R�Y�R�U�H���L���S�R�V�W�D�M�X���D�P�E�D�V�D�G�R�U�L���P�D�U�N�H������

�3�U�R�W�L�Y�Q�R���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�P���P�L�ã�O�M�H�Q�M�X�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Q�H���P�R�U�D�M�X���E�L�W�L���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H�����7�R���P�R�J�X���E�L�W�L���L���³�R�E�L�þ�Q�L�´��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���N�R�M�L���V�X���V�Y�R�M�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���V�D�N�X�S�L�O�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���E�U�R�M���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D��

���R�E�L�þ�Q�R���V�H���W�D���E�U�R�M�N�D���Y�U�W�L���R�N�R���Q�H�N�R�O�L�N�R���W�L�V�X�ü�D�������7�D�N�Y�H���R�V�R�E�H���Q�D�]�L�Y�D�P�R�����P�L�N�U�R�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D�����G�R�N��

�V�H���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���Q�D�]�L�Y�D�M�X�����P�D�N�U�R�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D����

�=�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���F�L�O�M�D�M�X���Y�H�O�L�N�H���V�N�X�S�L�Q�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���R�E�L�O�M�H�å�M�D���L��

�L�Q�W�H�U�H�V�D�����Y�D�å�Q�R�V�W���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���]�D���S�R�V�O�R�Y�Q�H���V�X�E�M�H�N�W�H���R�J�O�H�G�D���V�H���X���Q�M�L�K�R�Y�R�M���V�S�R�V�R�E�Q�R�V�W�L��

�F�L�O�M�D�Q�M�D���Q�L�ã�D���N�R�M�H���P�R�J�X���E�L�W�L���R�G���Y�H�O�L�N�R�J���L�Q�W�H�U�H�V�D���L���Y�D�å�Q�R�V�W�L���]�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���þ�L�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���L�V�W�L��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�����3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���S�R�P�R�J�O�L���P�D�U�N�L���*�\�P�V�K�D�U�N���G�D���Q�D�U�D�V�W�H���G�R���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��

�R�G�����������P�L�O�L�M�X�Q�D���G�R�O�D�U�D���S�U�L�K�R�G�D���X���G�Y�L�M�H���J�R�G�L�Q�H�����0�H�Q�D�G�å�H�U�L���L�]���*�\�P�V�K�D�U�N���D���V�X���W�R���S�R�V�W�L�J�O�L���W�D�N�R���ã�W�R���V�X��

�G�R�E�U�R���S�U�R�X�þ�L�O�L���S�R�Q�X�G�X���W�H���R�G�D�E�U�D�O�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�G���N�R�M�L�K���V�X���W�U�D�å�L�O�L���G�D��

�R�G�L�M�H�Y�D�M�X���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�M�H�ü�X�����D���X���]�D�P�M�H�Q�X���L�K���R�S�V�N�U�E�O�M�L�Y�D�O�L���E�H�V�S�O�D�W�Q�L�P���N�R�P�D�G�L�P�D��������

�2�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�����U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Q�R�Y���S�R�M�D�P���L���Q�D�þ�L�Q���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���N�R�M�L���V�Y�R�M���U�D�]�Y�R�M��

�S�R�V�W�L�å�H���W�H�N���X���]�D�G�Q�M�L�K���Q�H�N�R�O�L�N�R���J�R�G�L�Q�D�����Q�H���S�R�V�W�R�M�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���E�U�R�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K���Q�D���W�X��

�W�H�P�X�����,�S�D�N�����L�Q�W�H�U�H�V���]�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���X���V�W�D�O�Q�R�P���M�H���S�R�U�D�V�W�X���W�H���M�H���M�H�G�Q�D���R�G���W�H�P�D���N�R�M�H���Q�D�M�Y�L�ã�H���]�D�Q�L�P�D�M�X��

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�H���X�S�U�D�Y�R���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���Q�D�P�M�H�U�X���L���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D����

�3�K�L�O�L�S���.�R�W�O�H�U���E�D�Y�L�R���V�H���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�R�P���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���S�U�L���N�X�S�Q�M�L���W�H���M�H���U�D�]�Y�L�R���P�R�G�H�O���X�Q�X�W�D�U��

�N�R�M�H�J���U�D�]�O�L�N�X�M�H�������I�D�]�D���S�U�R�F�H�V�D���N�X�S�Q�M�H�����V�S�R�]�Q�D�M�D���S�U�R�E�O�H�P�D�����W�U�D�å�H�Q�M�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H��

�D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�����R�G�O�X�N�D���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���Q�D�N�R�Q���N�X�S�Q�M�H������

�7�D�M���.�R�W�O�H�U�R�Y���P�R�G�H�O���S�R�V�O�X�å�L�R���M�H���N�D�R���W�H�R�U�L�M�V�N�L���R�N�Y�L�U���U�D�G�X���6�X�G�K�H���L���6�K�H�H�Q�D�H���N�R�M�H���V�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�H��

�X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���I�D�]�D�P�D���N�X�S�R�Y�Q�R�J���S�U�R�F�H�V�D���������5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D����

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�����S�U�D�W�H�ü�L���R�E�M�D�Y�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����S�R�V�W�D�M�X���V�Y�M�H�V�Q�L���Y�O�D�V�W�L�W�H���S�R�W�U�H�E�H���]�D��

�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�������E�R�O�M�H���K�U���U�L�M�H�F���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���J�W���X�W�M�H�F�D�M�Q�D���R�V�R�E�D���V�N�X�S�L�Q�D���W�Y�U�W�N�D��������������
�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�L�]�L�W���K�U���]�D�V�W�R���V�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���N�D�R���Q�D�M�E�U�]�H���U�D�V�W�X�F�L���N�D�Q�D�O���R�J�O�D�V�D�Y�D�Q�M�D���P�R�]�H���L�V�S�O�D�W�L�W�L���P�D�O�R�P���S�R�G
�X�]�H�F�X������
�����3�����. �R�W�O�H�U�����������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�´�������0�$�7�(���G���R���R�������=�D�J�U�H�E�����V�W�U��������������
�����0�����6�X�G�K�D�����G�U�����. �����6�K�H�H�Q�D���������������������³���,�P�S�D�F�W���R�I���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���L�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U���G�H�F�L�V�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����7�K�H���I�D�V�K�L�R�Q���L�Q�G�X�V�W�U�\�´����
�6�&�0�6���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���,�Q�G�L�D�Q���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����. �R�F�K�L�����,�Q�G�L�D��

�Å��

��

http://bolje.hr/rijec/influencer-gt-utjecajna-osoba-skupina-tvrtka/136/
https://www.bizit.hr/zasto-se-influencer-marketing-kao-najbrze-rastuci-kanal-oglasavanja-moze-isplatiti-malom-poduzecu/
https://www.bizit.hr/zasto-se-influencer-marketing-kao-najbrze-rastuci-kanal-oglasavanja-moze-isplatiti-malom-poduzecu/


��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�R�P���L�O�L���X�V�O�X�J�R�P�����7�D�N�R�ÿ�H�U���V�X���X�Y�L�G�M�H�O�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���S�U�L�O�L�N�R�P��

�W�U�D�å�H�Q�M�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���L���X�V�O�X�J�D�P�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���X���W�L�P���V�L�W�X�D�F�L�M�D�P�D���þ�H�V�W�R��

�S�R�V�H�å�X���]�D���Q�M�L�K�R�Y�L�P���S�R�V�W�R�Y�L�P�D�����E�O�R�J�R�Y�L�P�D���L���U�H�F�H�Q�]�L�M�D�P�D�����,�V�W�R���W�D�N�R�����U�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���N�D�N�R��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���L�P�D�M�X���W�H�Q�G�H�Q�F�L�M�X���S�U�D�ü�H�Q�M�D���R�E�M�D�Y�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���N�R�M�H���V�X���Y�H�ü���N�X�S�L�O�L�����N�D�N�R���E�L��

�S�R�W�Y�U�G�L�O�L���L�V�S�U�D�Y�Q�R�V�W���G�R�Q�H�V�H�Q�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L����

�,���U�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���X���%�H�O�J�L�M�L���W�D�N�R�ÿ�H�U���X�N�D�]�X�M�X���Q�D���Y�H�O�L�N���X�W�M�H�F�D�M�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D��

�S�U�L�O�L�N�R�P���W�U�D�å�H�Q�M�D���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���L�O�L���X�V�O�X�]�L���W�H���J�R�Y�R�U�H���N�D�N�R���V�X���J�O�D�Y�Q�L���U�D�]�O�R�]�L���S�U�D�ü�H�Q�M�D��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���X�S�U�D�Y�R���W�U�D�å�H�Q�M�H���L�Q�V�S�L�U�D�F�L�M�D���L���L�G�H�M�D���]�D���N�X�S�Q�M�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L�O�L���X�V�O�X�J�D��������

�-�X�Q���+�Z�D���H�W���D�O�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�O�L���V�X���X�W�M�H�þ�H���O�L���L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���U�D�V�W���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�D���L���I�L�]�L�þ�N�H���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�R�V�W�L��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���U�D�V�W�����Q�D�P�M�H�U�H���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���Y�H�ü�L���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W���L����

�Y�H�ü�D���I�L�]�L�þ�N�D���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�R�V�W���Q�H���]�Q�D�þ�H���D�X�W�R�P�D�W�V�N�L���L���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���Q�D�P�M�H�U�X���N�X�S�Q�M�H�����2�G�Q�R�V�Q�R�����Q�M�L�K�R�Y�L��

�L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���V�X���V�P�D�W�U�D�O�L���G�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X���Y�H�ü�L�Q�L���V�O�X�þ�D�M�H�Y�D���Q�L�V�X���H�N�V�S�H�U�W�L���]�D��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���W�H���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���Q�H���P�R�J�X���L�P�D�W�L���Q�L���Y�L�V�R�N�X���U�D�]�L�Q�X���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W�D�����,�V�W�R���W�D�N�R����

�U�H�]�X�O�W�D�W�L���J�R�Y�R�U�H���G�D���I�L�]�L�þ�N�D���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�R�V�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�L�P�D�O�R���Q�H���X�W�M�H�þ�H���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H�Y�X���Q�D�P�M�H�U�X���R��

�N�X�S�Q�M�L���Q�H�N�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�3�U�H�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���L���D�Q�D�O�L�]�R�P���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H���N�R�M�D���V�H���E�D�Y�L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�R�P���X�W�M�H�F�D�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X��

�R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���X�V�W�D�Q�R�Y�O�M�H�Q�R���M�H���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���R���R�Y�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����3�U�R�Y�H�G�H�Q�R���M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���N�R�M�H���V�H���E�D�Y�L���X�W�M�H�F�D�M�H�P���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�D�E�L�U�D��

�W�X�U�L�V�W�L�þ�N�H���G�H�V�W�L�Q�D�F�L�M�H���Q�D���V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�H���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���W�H���M�H���L�V�W�U�D�å�H�Q���L���X�W�M�H�F�D�M���E�O�R�J�H�U�V�N�L�K����

�U�H�F�H�Q�]�L�M�D���L���Q�M�L�K�R�Y�L�K���S�U�L�M�H�G�O�R�J�D���Q�R�Y�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D����������

�����/ �����' �H�O�U�X�H�����������������������³�: �K�D�W���L�V���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�¶�V���6�R�F�L�D�O���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U���D�W�W�L�W�X�G�H���D�Q�G���S�X�U�F�K�D�V�H��
�E�H�K�D�Y�L�R�X�U���R�I���O�L�I�H�V�W�\�O�H���S�U�R�G�X�F�W�V���R�I���\�R�X�Q�J���%�H�O�J�L�D�Q���Z�R�P�H�Q�"�´�������G�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����/ �R�X�Y�D�L�Q���6�F�K�R�R�O���R�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����%�H�O�J�L�X�P��
�����&�����-�X�Q���+�Z�D���H�W���D�O�����������������������³���7�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���S�X�U�F�K�D�V�H���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���P�H�G�L�D�W�L�R�Q���H�I�I�H�F�W��
�R�I���F�X�V�W�R�P�H�U���D�W�W�L�W�X�G�H�´�������0�$�*���6�F�K�R�O�D�U�����Y�R�O�X�P�H���������L�V�V�X�H���������0�D�O�D�\�V�L�D��
���,�����9�D�U�H�ã�N�R���������������������³���2�V�R�E�L�Q�H���L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�D�E�L�U�D���W�X�U�L�V�W�L�þ�N�H���G�H�V�W�L�Q�D�F�L�M�H�´�������G�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G����
�6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���3�X�O�L�����3�X�O�D��
�������â�����%�U�L�ã�H�Y�D�F�����������������������³�8�W�M�H�F�D�M���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���E�O�R�J�H�U�D���L���G�L�J�L�W�D�O�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�O�X�N�H���R��
�N�X�S�Q�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L�O�L���X�V�O�X�J�H��� �́����]�D�Y�U�ã�Q�L���U�D�G�����3�R�V�O�R�Y�Q�R���9�H�O�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���=�D�J�U�H�E�����=�D�J�U�H�E��

�Æ��

��



��

�9�H�]�D�Q�R���Q�D���Y�H�ü���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����R�Y�D�M���U�D�G���W�H�P�H�O�M�L�W���ü�H���V�H���Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���X�W�M�H�F�D�M�D���N�R�M�H�J��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���S�X�W�H�P���V�Y�R�M�L�K���R�E�M�D�Y�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���L�P�D�M�X���Q�D��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D����

��

��

�����������' �H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���S�U�H�G�P�H�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�1�D�N�R�Q���W�H�R�U�L�M�V�N�H���D�Q�D�O�L�]�H���S�U�R�E�O�H�P�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���N�U�D�W�N�R�J���R�S�L�V�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�L�]�Y�R�G�L���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���S�U�H�G�P�H�W�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���R�Y�R�P���U�D�G�X�����D���W�R���M�H���V�R�F�L�R�O�R�ã�N�L���I�H�Q�R�P�H�Q���X�W�M�H�F�D�M�D��

�S�U�R�P�R�W�L�Y�Q�L�K���R�E�M�D�Y�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����Q�D���R�G�O�X�N�X���R��

�N�X�S�R�Y�L�Q�L���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H����

��

�����������&�L�O�M�H�Y�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�*�O�D�Y�Q�L���F�L�O�M���R�Y�R�J���U�D�G�D���M�H���S�R�P�R�ü�X���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D���L�V�W�U�D�å�L�W�L���L���G�R�ü�L���G�R���U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���R���W�R�P�H��

�N�R�O�L�N�L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���Q�M�L�K�R�Y�H���R�E�M�D�Y�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����L�P�D�M�X���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X��

�R�G�O�X�N�X���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M����

�3�R�N�X�ã�D�W���ü�H���V�H���L�V�W�U�D�å�L�W�L���L���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���V�S�R�O�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���L���V�Q�D�J�H���X�W�M�H�F�D�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�P�D�M�X��

�O�L���R�E�M�D�Y�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���V�Q�D�å�Q�L�M�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���P�X�ã�N�D�U�F�H���L�O�L���Q�D���å�H�Q�H�����'�U�X�J�L�P��

�U�L�M�H�þ�L�P�D�����S�R�N�X�ã�D�W���ü�H���V�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���]�D���N�R�M�L���V�S�R�O���M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H���G�D���ü�H���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�H���S�U�D�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

�7�D�N�R�ÿ�H�U�����X���U�D�G�X���ü�H���V�H���L�V�W�U�D�å�L�W�L���L���N�R�O�L�N�L���X�W�M�H�F�D�M���L�P�D���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����R�G�Q�R�V�Q�R�����N�X�S�X�M�X���O�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�H���R�Q�L���S�U�D�W�H����

�E�H�]���R�E�]�L�U�D���Q�D���Y�U�V�W�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L���W�L�S���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���J�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�����L�O�L���V�X���S�D�N���V�S�U�H�P�L���S�R�V�O�X�ã�D�W�L��

�Ç��

��



��

�V�D�Y�M�H�W�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���R���N�X�S�Q�M�L���V�D�P�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����G�R�N���]�D���G�U�X�J�H���W�U�D�å�H��

�G�U�X�J�H���L�]�Y�R�U�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�������1�S�U�����X�N�R�O�L�N�R���S�R�W�U�R�ã�D�þ���S�U�D�W�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�X���]�E�R�J���Q�M�H�Q�L�K��

�V�D�Y�M�H�W�D���R���P�D�M�þ�L�Q�V�W�Y�X���L���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D���]�D���G�M�H�F�X�����K�R�ü�H���O�L���N�X�S�L�W�L���L���U�X�þ�Q�L���V�D�W���X�N�R�O�L�N�R���J�D���L�V�W�D���E�X�G�H��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D�O�D�"����

�3�R�N�X�ã�D�W���ü�H���V�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���L���Y�H�]�D���L�]�P�H�ÿ�X���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L���X�W�M�H�F�D�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�N�X�S�Q�M�X���L�V�W�R�J�����R�G�Q�R�V�Q�R�����N�X�S�X�M�X���O�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���þ�D�N���L���D�N�R��

�N�X�S�Q�M�D���W�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���]�D�K�W�L�M�H�Y�D���Y�H�ü�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���L�]�G�D�W�N�H����

�1�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X���ü�H���V�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���X�W�Y�U�G�L�W�L���X�W�M�H�þ�H���O�L���L���Y�U�V�W�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����P�D�N�U�R���L�O�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����Q�D��

�R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����'�D�N�O�H�����L�V�W�U�D�å�L�W���ü�H���V�H���M�H�V�X���O�L���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L��

�N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���L�P�D�O�L���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�����V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���V���L�]�Q�L�P�Q�R���Y�H�O�L�N�L�P���E�U�R�M�H�P���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����L�O�L��

�P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�����R�V�R�E�H���V���P�D�Q�M�L�P���E�U�R�M�H�P���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����D�O�L���X�V�U�H�G�R�W�R�þ�H�Q�H���Q�D���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�H���W�U�å�L�ã�Q�H���Q�L�ã�H���L��

�N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D������

��

�����������,�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���K�L�S�R�W�H�]�H��

��

�1�D���W�H�P�H�O�M�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L�K���F�L�O�M�H�Y�D���L���S�U�H�G�P�H�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����I�R�U�P�L�U�D�Q�H���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�H���K�L�S�R�W�H�]�H���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J��

�U�D�G�D���N�R�M�H���ü�H���V�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���G�R�N�D�]�D�W�L���S�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�P���L���D�Q�D�O�L�]�R�P���S�U�L�P�D�U�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D����

�+�������8�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���V�Q�D�å�Q�L�M�L���M�H���N�R�G���å�H�Q�D���Q�H�J�R���N�R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D����

�3�R�G�X�]�H�ü�H���0�L�O�O�Z�D�U�G���%�U�R�Z�Q���L�V�W�U�D�å�L�O�R���M�H���X�W�M�H�þ�H���O�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���S�U�H�N�R���W�H�O�H�Y�L�]�L�M�V�N�L�K���R�J�O�D�V�D���Y�L�ã�H���Q�D��

�M�H�G�D�Q���V�S�R�O���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���G�U�X�J�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���L�P�D���O�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���N�R�G��

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L�O�L���N�R�G���å�H�Q�D�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���L���å�H�Q�H���L���P�X�ã�N�D�U�F�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���M�H�G�Q�D�N�R���U�H�D�J�L�U�D�M�X���Q�D��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���S�X�W�H�P���W�H�O�H�Y�L�]�L�M�V�N�L�K���S�R�U�X�N�D�����6�O�L�þ�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���M�H���L���X���1�M�H�P�D�þ�N�R�M������������������

�J�R�G�L�Q�H�����V���W�L�P���G�D���V�X���L�V�S�L�W�L�Y�D�þ�L���X���W�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X�����X�P�M�H�V�W�R���W�H�O�H�Y�L�]�L�M�V�N�L�K���R�J�O�D�V�D�����S�R�N�X�ã�D�O�L���X�W�Y�U�G�L�W�L��

�X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�H���R�G�O�X�N�H���S�U�L�S�D�G�Q�L�N�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���V�S�R�O�R�Y�D����

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���M�H���R�G���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�X�S�L�O�R���Q�H�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���X��

�����K�W�W�S�V�������S�P�\�E���F�R���X�N���P�H�Q���Z�R�P�H�Q���U�H�V�S�R�Q�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J����
�È��

��

https://pmyb.co.uk/men-women-respond-influencer-advertising/


��

�S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���������P�M�H�V�H�F�L���]�D�W�R���ã�W�R���M�H���L�V�W�L���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�R���O�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���L�F�D�����G�R�N���M�H���L�V�W�R���X�þ�L�Q�L�O�R����������

�L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D��������

�1�D�G�D�O�M�H�����M�H�G�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���S�R�N�D�]�D�O�R���G�D���å�H�Q�H���X���S�U�R�V�M�H�N�X���N�R�U�L�V�W�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���þ�H�ã�ü�H���Q�H�J�R��

�P�X�ã�N�D�U�F�L���W�H���G�D���V�X���D�N�W�L�Y�Q�L�M�H���R�G���Q�M�L�K���Q�D���P�U�H�å�D�P�D���S�R�S�X�W���)�D�F�H�E�R�R�N�D�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P�D���L���7�Z�L�W�W�H�U�D�����G�R�N��

�P�X�ã�N�D�U�F�L���Y�L�ã�H���N�R�U�L�V�W�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���S�R�S�X�W���*�R�R�J�O�H�������/�L�Q�N�H�G�,�Q���L���<�R�X�W�X�E�H�����1�D���W�H�P�H�O�M�X���W�L�K������

�S�R�G�D�W�D�N�D�����V�W�Y�D�U�D���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���G�D���V�X���å�H�Q�H�����R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�X���þ�H�ã�ü�H���L�]�O�R�å�H�Q�H���X�W�M�H�F�D�M�X���S�U�R�P�D�W�U�D�Q�L�K��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����S�R�G�O�R�å�Q�L�M�H���L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�X���S�U�H�N�R���L�V�W�L�K�����X��

�R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�X���S�U�H�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���W�H���G�D���þ�H�ã�ü�H���R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�X�S�X�M�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L����

��

�+�������8�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R�Y�L�V�L���R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�X���N�R�M�L��

�J�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D����

�6�H�U�W�R�J�O�X���H�W���D�O�����S�U�R�Y�H�O�L���V�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���þ�L�M�L���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���S�H�U�F�L�S�L�U�D�Q�D���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�R�V�W����

�S�R�X�]�G�D�Q�R�V�W���L���V�W�U�X�þ�Q�R�V�W���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�H�U�F�L�S�L�U�D�Q�L���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���S�R�V�O�M�H�G�L�þ�Q�R���X�W�M�H�þ�H���Q�D��

�N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����,���U�H�]�X�O�W�D�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���X���3�R�U�W�X�J�D�O�X���S�R�N�D�]�D�O�L���V�X���G�D���M�H������

�S�H�U�F�L�S�L�U�D�Q�L���N�U�H�G�L�E�L�O�L�W�H�W���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���S�U�H�W�H�þ�D���L�]�U�L�F�D�Q�M�X���Q�D�P�M�H�U�H���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����1�D���W�H�P�H�O�M�X������

�W�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D�����U�D�]�Y�L�M�D���V�H���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���G�D���ü�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�R���L���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���R�J�O�D�ã�D�Y�D���V�D�P�R���X�N�R�O�L�N�R���V�P�D�W�U�D�M�X���G�D���V�H���L�V�W�L���G�R�L�V�W�D���U�D�]�X�P�L�M�H���X���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���S�U�R�P�R�Y�L�U�D���L��

�G�D���M�H���X�L�V�W�L�Q�X���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�D�Q���L�]�Y�R�U���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����7�D�N�R���V�H���Q�S�U�����S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���Q�H�ü�H���E�L�W�L��

�V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���V�H�W���S�R�V�X�ÿ�D���X�N�R�O�L�N�R���J�D���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����G�R�N���ü�H���E�L�W�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L��

�N�R�P�D�G���R�G�M�H�ü�H���N�R�M�L���L�V�W�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D����

�������' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�W�D�W�L�V�W�D���F�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����������������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���H�I�I�H�F�W���S�X�U�F�K�D�V�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���E�\���J�H�Q�G�H�U���J�H�U�P�D�Q�\����
�������' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���U�D�]�R�U�H�G�J�H���P�H�G�L�D���F�R���X�N���P�H�Q���Y�V���Z�R�P�H�Q���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���X�V�D�J�H������
�Â�Å�����$���(���6�H�U�W�R�J�O�X���H�W���D�O�������������������������³�(�[�D�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���(�I�I�H�F�W���R�I���(�Q�G�R�U�V�H�U���&�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�Q���W�K�H���&�R�Q�V�X�P�H�U�V�
���%�X�\�L�Q�J���,�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�V����
�$�Q���(�P�S�L�U�L�F�D�O���6�W�X�G�\���L�Q���7�X�U�N�H�\�´�������,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���5�H�Y�L�H�Z���R�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����9�R�O�����������1�R�����������S�S����������������
�7�X�U�N�H�\��
�Â�Æ�����0���5�H�E�H�O�R�����������������������³�+�R�Z���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V�C���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�Q���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���L�V���S�H�U�F�H�L�Y�H�G���E�\���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���D�Q�G���L�W�V���L�P�S�D�F�W���R�Q��
�S�X�U�F�K�D�V�H���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�´�������' �L�V�V�H�U�W�D�W�L�R�Q���S�D�S�H�U�����&�D�W�R�O�L�F�D���/ �L�V�E�R�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F�V�����3�R�U�W�X�J�D�O��

�É��

��

https://www.statista.com/statistics/711415/influencers-effect-purchase-decisions-by-gender-germany/
https://www.razoredge-media.co.uk/men-vs-women-social-media-usage/


��

�+�������â�W�R���M�H���Y�L�ã�D���Q�R�Y�þ�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����P�D�Q�M�L���M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L�V�W�R�J����

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���X���)�L�Q�V�N�R�M���S�R�N�X�ã�D�O�R���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X�W�M�H�F�D�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L��

�E�O�R�J�H�U�D���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���O�X�N�V�X�]�Q�L�K���G�R�E�D�U�D�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L��

�G�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���M�R�ã���X�Y�L�M�H�N���Q�H�P�D�M�X���G�R�Y�R�O�M�Q�R���V�Q�D�å�D�Q���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���S�U�L�O�L�N�R�P��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���O�X�N�V�X�]�Q�L�K���G�R�E�D�U�D�����L�D�N�R���M�H���]�Q�D�þ�D�M�D�Q���Q�M�L�K�R�Y���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H���V�Y�L�M�H�V�W�L��

�R���P�D�U�N�L���O�X�N�V�X�]�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���V�X���S�R�W�Y�U�G�L�O�L���G�D���S�U�L�O�L�N�R�P���N�X�S�R�Y�L�Q�H���O�X�N�V�X�]�Q�L�K��

�G�R�E�D�U�D�����Q�D���Q�M�L�K���Q�D�M�Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���L�P�D�M�X���R�E�L�W�H�O�M�����S�U�L�M�D�W�H�O�M�L���L���S�R�]�Q�D�Q�L�F�L�����1�D���W�H�P�H�O�M�X���W�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D��������

�U�D�]�Y�L�M�D���V�H���R�Y�D���K�L�S�R�W�H�]�D���N�R�M�R�P���ü�H���V�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���G�R�N�D�]�D�W�L���G�D���V�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X��

�R�G�O�X�N�X���V�P�D�Q�M�X�M�H���N�D�G�D���F�L�M�H�Q�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���U�D�V�W�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���G�D���V�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L��

�N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���R�J�O�D�ã�D�Y�D���X�N�R�O�L�N�R���]�D���Q�M�L�K���F�M�H�Q�R�Y�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���W�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�L�M�H��

�S�U�H�Y�L�V�R�N�D����

�+�������8�W�M�H�F�D�M���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�Q�D�å�Q�L�M�L���M�H���R�G���X�W�M�H�F�D�M�D���P�L�N�U�R��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

�'�M�D�I�D�U�R�Y�D���L���5�X�V�K�Z�R�U�W�K���S�U�R�Y�H�O�H���V�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���þ�L�M�L���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�����N�R�M�L��

�V�X���X���U�D�G�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L���N�D�R���Q�H���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�H���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H�����L�P�D�M�X���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���Q�D�P�M�H�U�X���R�G��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���V�O�D�Y�Q�L�K���R�V�R�E�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����]�E�R�J���Y�H�ü�H���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���V�D���V�Y�R�M�L�P��

�S�U�D�W�L�W�H�O�M�L�P�D��������

�,�S�D�N�����L�V�W�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���S�R�N�D�]�D�O�R���G�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Y�H�O�L�N�L���E�U�R�M���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���L�P�D�M�X��

�Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���U�D�]�Y�R�M���V�Y�L�M�H�V�W�L���R���P�D�U�N�L���N�R�G���V�Y�R�M�L�K���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���W�H���V�H���X���R�Y�R�P���U�D�G�X���U�D�]�Y�L�M�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D��

�G�D���ü�H���V�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�����X�N�R�O�L�N�R���S�U�H�N�R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D���S�U�D�W�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����V�O�D�Y�Q�X��

�R�V�R�E�X���V���Y�H�O�L�N�L�P���X�W�M�H�F�D�M�H�P���L���E�U�R�M�H�P���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����R�V�R�E�D���V��

�L�]�Q�D�G�S�U�R�V�M�H�þ�Q�L�P���E�U�R�M�H�P���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����Y�H�ü�L�Q�R�P���S�U�L�S�D�G�Q�L�N�D���M�H�G�Q�H���Q�L�ã�H�����N�R�M�L���R�E�R�M�H���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�V�W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�����D�O�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�D�U�N�H�����S�U�L�M�H���R�G�O�X�þ�L�W�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X���P�D�U�N�H���N�R�M�X���S�U�R�P�R�Y�L�U�D��

�Â�Ç�����(���5�H�L�V�����������������������³�,�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���I�D�F�W�R�U�V���R�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U���E�X�\�L�Q�J���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���R�I���O�X�[�X�U�\���J�R�R�G�V�´�������%�D�F�K�H�O�R�U���W�K�H�V�L�V�����7�X�U�N�X��
�8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���$�S�S�O�L�H�G���6�F�L�H�Q�F�H�V�����)�L�Q�V�N�D��
��
�Â�È�����(���' �M�D�I�D�U�R�Y�D���L���&���5�X�V�K�Z�R�U�W�K���������������������³���(�[�S�O�R�U�L�Q�J���W�K�H���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�I���R�Q�O�L�Q�H���F�H�O�H�E�U�L�W�L�H�V�
���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���S�U�R�I�L�O�H�V���L�Q��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���W�K�H���S�X�U�F�K�D�V�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���R�I���\�R�X�Q�J���I�H�P�D�O�H���X�V�H�U�V�´�������&�R�P�S�X�W�H�U�V���L�Q���+�X�P�D�Q���%�H�K�D�Y�L�R�U�����9�R�O���������������S�S����������������
�(�Q�J�O�H�V�N�D��

�Ê��

��



��

�P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ���Q�H�P�D���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�X���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�X���S�U�H�P�D��

�Q�H�N�R�M���R�G���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�L�K���P�D�U�N�L���W�H���G�D���V�P�D�W�U�D���L���P�D�N�U�R���L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�L�P���L�]�Y�R�U�L�P�D��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���]�D���W�D�N�Y�X���Y�U�V�W�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D������

��

��

�����������0 �H�W�R�G�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�8���V�Y�U�K�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���]�D���G�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���S�R�G�D�F�L���S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L���L�]���S�U�L�P�D�U�Q�L�K���L���V�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L�K��

�L�]�Y�R�U�D�����6�H�N�X�Q�G�D�U�Q�L���S�R�G�D�F�L���S�U�L�N�X�S�L�W�L���ü�H���V�H���S�U�H�W�U�D�J�R�P���L���D�Q�D�O�L�]�R�P���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K���U�D�G�R�Y�D�����þ�O�D�Q�D�N�D���L��

�Z�H�E���V�W�U�D�Q�L�F�D���W�H���ü�H���V�O�X�å�L�W�L���X���L�]�U�D�G�L���W�H�R�U�L�M�V�N�R�J���G�L�M�H�O�D���U�D�G�D�����3�U�L�P�D�U�Q�L���S�R�G�D�F�L���S�U�L�N�X�S�L�W���ü�H���V�H���S�R�P�R�ü�X��

�R�Q�O�L�Q�H���D�Q�N�H�W�H���Q�D���X�]�R�U�N�X���R�G���F�F�D�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���V���S�R�G�U�X�þ�M�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���W�H���ü�H���V�O�X�å�L�W�L���X��

�I�R�U�P�L�U�D�Q�M�X���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R�J���G�L�M�H�O�D���U�D�G�D����

�8���U�D�G�X���ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���L�Q�G�X�N�W�L�Y�Q�D���P�H�W�R�G�D���N�R�M�R�P���ü�H���V�H���Q�D�V�W�R�M�D�W�L���G�R�ü�L���G�R���R�S�ü�L�K���]�D�N�O�M�X�þ�D�N�D����

�G�H�G�X�N�W�L�Y�Q�D���P�H�W�R�G�D���S�R�P�R�ü�X���N�R�M�H���ü�H���V�H���L�]�Y�R�G�L�W�L���S�R�M�H�G�L�Q�D�þ�Q�L���]�D�N�O�M�X�þ�F�L�����P�H�W�R�G�D���G�H�V�N�U�L�S�F�L�M�H���L��

�P�H�W�R�G�D���G�R�N�D�]�L�Y�D�Q�M�D���S�U�L�O�L�N�R�P���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W�L���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D������

�=�D���R�E�U�D�G�X���S�R�G�D�W�D�N�D���N�R�U�L�V�W�L�W���ü�H���V�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���S�U�R�J�U�D�P���6�3�6�6�����D���N�D�N�R���E�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���E�L�O�L���ã�W�R���S�U�H�J�O�H�G�Q�L�M�L��

�L���M�D�V�Q�L�M�L���E�L�W���ü�H���S�U�L�N�D�]�D�Q�L���W�D�E�H�O�D�U�Q�R���L���J�U�D�I�L�þ�N�L����

��

�����������' �R�S�U�L�Q�R�V���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Q�R�Y���S�R�M�D�P���W�H���V�H���L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���W�H�N���R�G�Q�H�G�D�Y�Q�R��

�S�R�þ�L�Q�M�X���N�R�U�L�V�W�L�W�L���X���V�Y�U�K�X���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���L���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�P�D���S�X�W�H�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K��

�P�H�G�L�M�D�����E�U�R�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Y�H�]�D�Q�L�K���X�]���W�X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X���M�R�ã���M�H���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���P�D�O�H�Q����

�Â�Á��

��



��

�,�S�D�N�����L�Q�W�H�U�H�V���]�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D���X���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R�P���M�H���U�D�V�W�X���W�H�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����S�R�V�W�D�M�H���V�Y�H��

�S�R�]�Q�D�W�L�M�L�����V�Y�H���þ�H�ã�ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�L���X���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X�����D���V�D�P�L�P���W�L�P�H���S�R�V�W�D�M�H���L���V�Y�H���þ�H�ã�ü�R�P���W�H�P�R�P���X��

�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�L�P�D�����Q�D���N�R�M�D���V�H���V�D�G�D���Q�D�G�R�Y�H�]�X�M�H���L���R�Y�D�M���U�D�G����

�,���G�R�N���V�X���X���Q�H�N�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�����S�R�V�H�E�L�F�H���6�$�'���X�����S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���Y�H�ü���Q�H�N�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�H�P�X���X�W�M�H�F�D�M�D��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���Q�D�P�M�H�U�X���L���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���L���G�D�O�M�H���S�R�V�W�R�M�L���S�U�R�V�W�R�U���]�D���G�D�O�M�Q�M�X���U�D�]�U�D�G�X��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�H���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�H�����S�R�V�H�E�L�F�H���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���J�G�M�H���M�H���E�U�R�M���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���Q�D���W�X���W�H�P�X���L�]�Q�L�P�Q�R��

�P�D�O�H�Q�������,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D���M�H���V�Y�U�K�D���R�Y�R�J���U�D�G�D���L�V�W�U�D�å�L�W�L���S�U�D�W�H���O�L���L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���K�U�Y�D�W�V�N�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���W�H���M�H�V�X���O�L���L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���L�V�W�L���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���Q�H�N�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���ü�H���V�H���Q�D�V�W�R�M�D�W�L���G�R�S�U�L�Q�L�M�H�W�L���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�H�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�����W�H���S�U�X�å�L�W�L��

�V�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���G�D�O�M�Q�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

��

�����������6�W�U�X�N�W�X�U�D���G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���U�D�G�D��

��

�2�Y�D�M���U�D�G���E�L�W���ü�H���S�R�G�L�M�H�O�M�H�Q���X�������S�R�J�O�D�Y�O�M�D�����8���S�U�Y�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���G�D�W���ü�H���V�H���X�Y�L�G���X���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�X���W�H���ü�H���V�H��

�G�H�I�L�Q�L�U�D�W�L���S�U�H�G�P�H�W���L���S�U�R�E�O�H�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����,�V�W�R���W�D�N�R�����L�]�Q�L�M�H�W���ü�H���V�H���L���F�L�O�M�H�Y�L���V�D�P�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����N�D�R���L��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H���N�R�M�H���ü�H���V�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���G�R�N�D�]�D�W�L���H�P�S�L�U�L�M�V�N�L�P���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H�P�����5�D�]�U�D�G�L�W���ü�H���V�H���L��

�P�H�W�R�G�H���L���Q�D�þ�L�Q���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�8���G�U�X�J�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���S�R�E�O�L�å�H���ü�H���V�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���U�D�]�Y�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D���N�D�R���M�H�G�Q�R�J���R�G���R�V�Q�R�Y�Q�L�K��

�N�D�Q�D�O�D���N�R�P�X�Q�L�F�L�U�D�Q�M�D���G�D�Q�D�ã�Q�M�L�F�H���W�H���ü�H���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���U�D�]�U�D�G�L�W�L���U�D�]�Y�R�M���)�D�F�H�E�R�R�N���D���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���D�����V��

�R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���Q�D���W�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���V�W�D�Y�O�M�D���I�R�N�X�V���S�U�L�O�L�N�R�P���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���X���R�Y�R�P���U�D�G�X�����7�H�R�U�L�M�V�N�L��

�ü�H���V�H���U�D�]�U�D�G�L�W�L���L���S�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N�X���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X���W�H���ü�H���V�H���R�E�M�D�V�Q�L�W�L���S�R�M�D�P��

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�D���L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����1�D�G�D�O�M�H�����S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�W���ü�H���V�H���L���Q�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L��

�G�D�Q�D�ã�Q�M�L�F�H����

�8���W�U�H�ü�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���J�R�Y�R�U�L�W���ü�H���V�H���R���U�D�]�Y�R�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���L���R���Q�D�M�E�R�O�M�L�P���K�U�Y�D�W�V�N�L�P��

�P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D�����D���S�R�V�H�E�Q�L���I�R�N�X�V���ü�H���V�H���V�W�D�Y�L�W�L���Q�D���(�O�O�X���'�Y�R�U�Q�L�N���N�D�R���Q�D�M�E�R�O�M�X���K�U�Y�D�W�V�N�X��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�X����

�Â�Â��

��



��

�ý�H�W�Y�U�W�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���S�U�L�O�L�N�R�P���N�X�S�Q�M�H�����'�H�I�L�Q�L�U�D�W���ü�H���V�H�������Y�U�V�W�H��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L���N�X�S�Q�M�L�����N�D�R���L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���I�D�]�H���S�U�R�F�H�V�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L�����5�D�]�P�R�W�U�L�W���ü�H���V�H���L��

�þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���N�R�M�L���V�H���M�D�Y�O�M�D�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���Q�D�P�M�H�U�H���R���N�X�S�Q�M�L���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L����

�3�H�W�R���S�R�J�O�D�Y�O�M�H���R�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���W�H���ü�H���V�H���Q�D�Y�H�V�W�L���S�R�V�W�X�S�D�N���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�D�Q�D�O�L�]�L�U�D�W�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���L���W�H�V�W�L�U�D�W�L���K�L�S�R�W�H�]�H����

�8���ã�H�V�W�R�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X���L�]�Q�R�V�L���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���N�R�M�L���S�U�R�L�]�O�D�]�L���Q�D�N�R�Q���V�Y�H�J�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�����D���Q�D���N�U�D�M�X���U�D�G�D���G�D�W��

�ü�H���V�H���V�D�å�H�W�D�N�����S�R�S�L�V���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H�����S�U�L�P�M�H�U���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D���W�H���S�R�S�L�V���V�O�L�N�D�����W�D�E�O�L�F�D���L��

�J�U�D�I�L�N�R�Q�D���� ��

�Â�Ã��

��



��

�������,�1�)�/ �8�(�1�&�(�5���0 �$�5�. �( �7�,�1�* ��

��

�����������5�D�]�Y�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D��

�9�U�H�P�H�Q�D���S�R�W�S�X�Q�H���S�U�L�Y�D�W�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W�L���G�D�O�H�N�R���V�X���L�]�D���Q�D�V�����5�D�]�Y�R�M�H�P���,�Q�W�H�U�Q�H�W�D���L���X�O�D�V�N�R�P��

�V�Y�L�M�H�W�D���X���G�L�J�L�W�D�O�Q�R���G�R�E�D���Q�H���U�D�V�W�H���V�D�P�R���G�R�V�W�X�S�Q�R�V�W���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����Y�H�ü���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W��

�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�H���V���G�U�X�J�L�P���R�V�R�E�D�P�D���Q�D���V�Y�L�P���N�U�D�M�H�Y�L�P�D���V�Y�L�M�H�W�D����

�8�S�U�D�Y�R���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���M�H���þ�R�Y�M�H�N���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R���E�L�ü�H���N�R�M�H�P�X���M�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�D���N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�D���S�U�L�Y�O�D�þ�Q�D���L��

�S�R�W�U�H�E�Q�D�����G�R�Y�R�G�L���G�R���U�D�]�Y�R�M�D���J�O�R�E�D�O�Q�R�J���N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�R�J���I�H�Q�R�P�H�Q�D���S�R�]�Q�D�W�R�J���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H����

�3�R���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L�����G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���V�X���Z�H�E���S�O�D�W�I�R�U�P�H���N�R�M�H���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X���L�Q�W�H�U�D�N�F�L�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���N�R�U�L�V�Q�L�N�D��

�S�X�W�H�P���N�U�H�L�U�D�Q�M�D���L���N�R�P�H�Q�W�L�U�D�Q�M�D���V�D�G�U�å�D�M�D�����7�L�W�X�O�D���S�U�Y�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���S�U�L�S�L�V�X�M�H���V�H���Z�H�E���V�W�U�D�Q�L�F�L������

�6�L�[���'�H�J�U�H�H�V���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�M���������������J�R�G�L�Q�H�����Q�D���N�R�M�R�M���V�X���N�R�U�L�V�Q�L�F�L���P�R�J�O�L���N�U�H�L�U�D�W�L���V�Y�R�M���S�U�R�I�L�O���L���O�L�V�W�X��

�S�U�L�M�D�W�H�O�M�D���V���N�R�M�L�P�D���V�X���å�H�O�M�H�O�L���N�R�P�X�Q�L�F�L�U�D�W�L���W�H���L�V�W�R���W�D�N�R���N�R�Q�W�D�N�W�L�U�D�W�L���L���Q�H�S�R�]�Q�D�W�H���O�M�X�G�H�����W�D�N�R�ÿ�H�U��

�N�R�U�L�V�Q�L�N�H���W�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H�����1�H�G�X�J�R���Q�D�N�R�Q���6�L�[���'�H�J�U�H�H�V�D���S�R�M�D�Y�O�M�X�M�H���V�H���L���Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�D���G�U�X�J�L�K��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X���/�L�Y�H�-�R�X�U�Q�D�O���L���%�O�D�F�N�3�O�D�Q�H�W�����/�L�Y�H�-�R�X�U�Q�D�O���M�H���Z�H�E���V�W�U�D�Q�L�F�D���Q�D���N�R�M�R�M���V�X��

�N�R�U�L�V�Q�L�F�L���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�O�L���V�Y�R�M�H���E�O�R�J�R�Y�H���L�O�L���R�Q�O�L�Q�H���G�Q�H�Y�Q�L�N�H���W�H���V�H���V�P�D�W�U�D���]�D�þ�H�W�Q�L�N�R�P���E�O�R�J�R�V�I�H�U�H����

�%�O�D�F�N�3�O�D�Q�H�W���M�H���E�L�O�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�D���P�U�H�å�D���]�D���$�I�U�L�þ�N�R���D�P�H�U�L�þ�N�X���S�R�S�X�O�D�F�L�M�X�����1�R�����S�U�D�Y�D���Q�D�Y�D�O�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D���S�R�þ�L�Q�M�H���W�H�N���Q�D�N�R�Q���X�O�D�V�N�D���X���������V�W�R�O�M�H�ü�H�����N�D�G�D���M�H���Y�H�O�L�N�L���E�U�R�M���Q�M�L�K���S�R�N�X�ã�D�R���R�V�Y�R�M�L�W�L��

�ã�W�R���Y�H�ü�L���S�R�V�W�R�W�D�N���R�Q�O�L�Q�H���S�R�S�X�O�D�F�L�M�H�����.�D�R���³�S�R�E�M�H�G�Q�L�N�´���X�W�U�N�H���X���R�V�Y�D�M�D�Q�M�X���ã�W�R���Y�L�ã�H���R�Q�O�L�Q�H���N�R�U�L�V�Q�L�N�D��

�M�D�Y�O�M�D���V�H���0�D�U�N���=�X�F�N�H�U�E�H�U�J���V�D���V�Y�R�M�R�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�P���P�U�H�å�R�P�������)�D�F�H�E�R�R�N����

��

��

��

�Â�É�����+�H�L�G�L���&�R�K�H�Q�����5�L�Y�H�U�V�L�G�H���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�W�U�D�W�H�J�L�H�V�����G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�������K�W�W�S�V�������K�H�L�G�L�F�R�K�H�Q���F�R�P���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����������
�Â�Ä��

��

https://heidicohen.com/social-media-definition/


��

��

���������������5�D�]�Y�R�M���)�D�F�H�E�R�R�N���D��

��

�8���Y�H�O�M�D�þ�L���������������J�R�G�L�Q�H�����0�D�U�N���=�X�F�N�H�U�E�H�U�J�����W�D�G�D���V�W�X�G�H�Q�W���D�P�H�U�L�þ�N�R�J���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���+�D�U�Y�D�U�G�����S�R�N�U�H�ü�H��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�X���P�U�H�å�X���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P���7�K�H�I�D�F�H�E�R�R�N���N�R�M�D���M�H���E�L�O�D���Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�D���N�D�R���S�R�G�U�ã�N�D���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R��

�V�W�X�G�H�Q�W�L�P�D���Q�M�H�J�R�Y�R�J���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����1�R�Y�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�D���P�U�H�å�D���S�R�V�W�D�O�D���M�H���W�U�H�Q�X�W�Q�L���K�L�W���W�H���V�H���X�E�U�]�R��

�S�U�R�ã�L�U�L�O�D���L���Q�D���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���6�W�D�Q�I�R�U�G���L���<�D�O�H�����=�E�R�J���V�Y�H���Y�H�ü�H�J���U�D�V�W�D���E�U�R�M�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����=�X�F�N�H�U�E�H�U�J�X���V�H��

�S�U�L�G�U�X�å�X�M�X���L���N�R�O�H�J�H���'�X�V�W�L�Q���0�R�V�N�R�Y�L�W�]���L���&�K�U�L�V���+�X�J�K�H�V���W�H���R�Q�L���X�E�U�]�R���Q�D�S�X�ã�W�D�M�X���I�D�N�X�O�W�H�W���N�D�N�R���E�L���V�H��

�S�R�V�Y�H�W�L�O�L���U�D�]�Y�R�M�X���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H�����N�R�M�X���V�X���X���O�M�H�W�R���������������S�U�H�L�P�H�Q�R�Y�D�O�L���X���)�D�F�H�E�R�R�N����

�,�D�N�R���V�H���S�U�Y�L�K���Q�H�N�R�O�L�N�R���J�R�G�L�Q�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�R�P���)�D�F�H�E�R�R�N�D���P�R�J�O�R���S�R�V�W�D�W�L���V�D�P�R���X�N�R�O�L�N�R���V�W�H���V�W�X�G�H�Q�W��

�Q�H�N�R�J���R�G���D�P�H�U�L�þ�N�L�K���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����R�V�Q�L�Y�D�þ�L�P�D���M�H���X�E�U�]�R���S�R�V�W�D�O�R���M�D�V�Q�R���G�D���Q�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q���J�X�E�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�X��

�N�R�O�L�þ�L�Q�X���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���]�D�U�D�G�H���W�H���V�H���Y�U�D�W�D���)�D�F�H�E�R�R�N�D���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���R�W�Y�D�U�D�M�X���V�Y�L�P�D���N�R�M�L���V�X���V�W�D�U�L�M�L��

�R�G���������J�R�G�L�Q�D���L���L�P�D�M�X���Y�D�O�M�D�Q�X���H���P�D�L�O���D�G�U�H�V�X�����7�L�P�H���]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���U�D�S�L�G�Q�L���U�D�V�W���L���U�D�]�Y�R�M���)�D�F�H�E�R�R�N�D������

�)�D�F�H�E�R�R�N���M�H���N�D�R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�D���P�U�H�å�D���V�O�X�å�L�R���S�U�Y�H�Q�V�W�Y�H�Q�R���N�R�U�L�V�Q�L�F�L�P�D���]�D���G�L�M�H�O�M�H�Q�M�H���V�D�G�U�å�D�M�D���L��

�N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�X���V���R�V�W�D�O�L�P���N�R�U�L�V�Q�L�F�L�P�D�����.�D�N�R���E�L���V�H���S�U�X�å�L�O�D���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�����Q�H���V�D�P�R���S�R�M�H�G�L�Q�F�L�P�D�����Y�H�ü���L��

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���G�D���V�H���S�U�L�G�U�X�å�H���M�H�G�Q�R�M���R�G���Q�D�M�E�U�å�H���U�D�V�W�X�ü�L�K���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����X���������������J�R�G�L�Q�L���)�D�F�H�E�R�R�N��

�S�R�N�U�H�ü�H���³�)�D�F�H�E�R�R�N���6�W�U�D�Q�L�F�H�´���W�H���G�R���N�U�D�M�D���J�R�G�L�Q�H���Y�L�ã�H���R�G�������������������S�R�G�X�]�H�ü�D���L�P�D���V�Y�R�M�X���V�W�U�D�Q�L�F�X���Q�D��

�W�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M���P�U�H�å�L���Q�D���N�R�M�L�P�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���V�Y�R�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����2�P�R�J�X�ü�D�Y�D�M�X�ü�L��

�S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���G�D���V�H���S�U�L�G�U�X�å�H�����)�D�F�H�E�R�R�N���Y�H�ü���W�D�G�D���U�D�]�Y�L�M�D���S�O�D�Q�R�Y�H���]�D���S�R�N�U�H�W�D�Q�M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���Q�D��

�V�Y�R�M�L�P���V�W�U�D�Q�L�F�D�P�D���N�R�M�H���E�L���R�P�R�J�X�ü�L�O�R���þ�D�N���L���Q�D�M�P�D�Q�M�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���G�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���V�Y�R�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H��

�Y�H�ü�H�P���E�U�R�M�X���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���X�]�����Q�D�U�D�Y�Q�R�����S�O�D�ü�D�Q�M�H���Q�D�N�Q�D�G�H���)�D�F�H�E�R�R�N�X����

�'�R���N�U�D�M�D���������������J�R�G�L�Q�H���)�D�F�H�E�R�R�N���M�H�����X�]���W�D�G�D�ã�Q�M�L�K�����������P�L�O�L�M�X�Q�D���D�N�W�L�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����S�R�V�W�D�R���Q�D�M�Y�H�ü�D��

�L���Q�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�D���P�U�H�å�D���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X�����1�L���Q�D�G�R�O�D�]�H�ü�H���J�R�G�L�Q�H���Q�L�V�X���E�L�O�H���O�R�ã�H���]�D���)�D�F�H�E�R�R�N�����8��

�������������J�R�G�L�Q�L���S�R�V�W�D�R���M�H���������Q�D�M�Y�H�ü�D���Z�H�E���N�R�P�S�D�Q�L�M�D���X���6�$�'���X�����R�G�P�D�K���L�]�D���*�R�R�J�O�H���D���L���$�P�D�]�R�Q���D�����D���X��

�������������J�R�G�L�Q�L���S�R�V�W�D�R���M�H���������Q�D�M�S�R�V�M�H�ü�H�Q�L�M�D���Z�H�E���V�W�U�D�Q�L�F�D���X���6�$�'���X������

�Â�Å��

��



��

�������������J�R�G�L�Q�H���)�D�F�H�E�R�R�N���V�H���V�X�V�U�H�R���V���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D���Q�D���D�P�H�U�L�þ�N�R�M���E�X�U�]�L�����Q�R���X�V�S�L�R���L�K���M�H���S�U�H�E�U�R�G�L�W�L���W�H���M�H��

�W�H���L�V�W�H���J�R�G�L�Q�H���S�U�R�V�O�D�Y�L�R���L���G�R�O�D�]�D�N���V�Y�R�J���³�P�L�O�L�M�D�U�G�L�W�R�J�´���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���L���N�X�S�L�R���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����R���N�R�M�H�P�X���ü�H���V�H��

�S�U�L�þ�D�W�L���Y�L�ã�H���X���V�O�M�H�G�H�ü�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X����

�2�G���������������J�R�G�L�Q�H���S�D���G�R���G�D�Q�D�V�����)�D�F�H�E�R�R�N���M�H���Q�D�V�W�D�Y�L�R���L�]�E�D�F�L�Y�D�W�L���V�Y�H���Y�H�ü�L���E�U�R�M���Q�R�Y�L�W�H�W�D���Q�D���V�Y�R�M�R�M��

�S�O�D�W�I�R�U�P�L���W�H���S�U�L�Y�O�D�þ�L�W�L���V�Y�H���Y�L�ã�H���N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����.�D�N�R���E�L���R�P�R�J�X�ü�L�R���S�U�L�V�W�X�S���L���P�O�D�ÿ�R�M���S�R�S�X�O�D�F�L�M�L���N�R�M�D���Q�H��

�N�R�U�L�V�W�L���)�D�F�H�E�R�R�N�����������������J�R�G�L�Q�H���N�X�S�L�R���M�H���:�K�D�W�V�D�S�S�����D�S�O�L�N�D�F�L�M�X���]�D���R�Q�O�L�Q�H���G�R�S�L�V�L�Y�D�Q�M�H���N�R�U�L�V�Q�L�N�D����

�0�Q�R�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�R�N�X�ã�D�O�D���V�X���N�X�S�L�W�L���)�D�F�H�E�R�R�N�����Q�R���V�Y�H���V�X���S�R�Q�X�G�H���E�L�O�H���R�G�E�L�M�H�Q�H�����'�D�Q�D�V���V�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���)�D�F�H�E�R�R�N�D���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���Q�D�����������P�L�O�L�M�D�U�G�L���G�R�O�D�U�D���W�H���Q�D���V�Y�R�M�H�������G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H��

���)�D�F�H�E�R�R�N�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P���L���:�K�D�W�V�D�S�S�����E�U�R�M�L���S�U�H�N�R�����������P�L�O�L�M�D�U�G�L���D�N�W�L�Y�Q�L�K���G�Q�H�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D��������

��

���������������5�D�]�Y�R�M���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���D��

��

�=�D���U�D�]�O�L�N�X���R�G���)�D�F�H�E�R�R�N���D���Q�D���N�R�M�H�P�X���N�R�U�L�V�Q�L�F�L���P�R�J�X���G�L�M�H�O�L�W�L���Y�O�D�V�W�L�W�L���V�D�G�U�å�D�M���X���R�E�O�L�N�X���V�O�L�N�D�����Y�L�G�H�D��

�L�O�L���W�H�N�V�W�D���W�H���G�L�M�H�O�L�W�L���þ�O�D�Q�N�H�����R�P�L�O�M�H�Q�X���J�O�D�]�E�X���L�O�L���Q�H�N�L���V�D�G�U�å�D�M���S�U�H�X�]�H�W���V���G�U�X�J�L�K���Z�H�E���V�W�U�D�Q�L�F�D����

�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���V�Y�R�M���I�R�N�X�V���V�W�D�Y�O�M�D���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���Q�D���I�R�W�R�J�U�D�I�L�M�H���L���Y�L�G�H�R�]�D�S�L�V�H����

�5�D�]�Y�L�M�D�M�X���J�D���.�H�Y�L�Q���6�\�V�W�U�R�P���L���0�L�N�H���.�U�L�H�J�H�U���������������J�R�G�L�Q�H�����D���Y�H�ü���S�U�Y�L���G�D�Q���Q�D�N�R�Q���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D��

�E�L�O�M�H�å�L�R���M�H�����������������N�R�U�L�V�Q�L�N�D�����7�D���M�H���E�U�R�M�N�D���X�E�U�]�R���S�R�U�D�V�O�D���W�H���M�H���X���S�U�Y�D�������P�M�H�V�H�F�D���S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D��

�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���S�U�L�N�X�S�L�R���þ�D�N���P�L�O�L�M�X�Q���N�R�U�L�V�Q�L�N�D����

�,�S�D�N�����Q�D�M�Y�H�ü�L���U�D�V�W���S�R�þ�L�Q�M�H���E�L�O�M�H�å�L�W�L���R�G���������������J�R�G�L�Q�H���N�D�G�D���J�D���)�D�F�H�E�R�R�N���N�X�S�X�M�H���]�D�������P�L�O�L�M�D�U�G�X��

�G�R�O�D�U�D�����)�D�F�H�E�R�R�N���X�Y�R�G�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���E�U�R�M���Q�R�Y�L�W�H�W�D���W�H���X���������������J�R�G�L�Q�L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���D�N�W�L�Y�Q�R���S�R�þ�L�Q�M�H��

�N�R�U�L�V�W�L�W�L���S�U�H�N�R���������P�L�O�L�M�X�Q�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R�����7�D���E�U�R�M�N�D���M�H���G�R���������������J�R�G�L�Q�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R���S�R�U�D�V�O�D���W�H��

�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���G�D�Q�D�V���Q�D���G�Q�H�Y�Q�R�M���E�D�]�L���N�R�U�L�V�W�L���S�U�H�N�R�����������P�L�O�L�M�X�Q�D���N�R�U�L�V�Q�L�N�D��������

�Â�Ê�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������]�H�S�K�R�U�L�D���F�R�P���W�R�S���������Y�D�O�X�D�E�O�H���I�D�F�H�E�R�R�N���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V����
�Ã�Á�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������F�D�Q�G�\�E�L�W�V�R�F�L�D�O���F�R�P���Q�H�Z�V���K�L�V�W�R�U�\���R�I���L�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�Â�Æ��

��

https://zephoria.com/top-15-valuable-facebook-statistics/
https://candybitsocial.com/news/history-of-instagram


��

�6�Y�L���W�L���P�L�O�L�M�X�Q�L���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X���R�E�M�D�Y�H���S�U�H�N�R���������P�L�O�L�M�X�Q�D���I�R�W�R�J�U�D�I�L�M�D���L���Y�L�G�H�D���W�H���S�U�H�N�R����������

�P�L�O�L�M�X�Q�D���³�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���V�W�R�U�\�M�D�´���G�Q�H�Y�Q�R�����þ�L�Q�H�ü�L���J�D���Q�D�M�E�U�å�H���U�D�V�W�X�ü�R�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�P���P�U�H�å�R�P���X��������������

�J�R�G�L�Q�L����������

��

��

�*�U�D�I���������5�D�V�W���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���D�������������������������������J�R�G������

�,�]�Y�R�U�������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�W�D�W�L�V�W�D���F�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����������������Q�X�P�E�H�U���R�I���P�R�Q�W�K�O�\���D�F�W�L�Y�H���L�Q�V�W�D�J�U�D�P���X�V�H�U�V����

��

�,�]�U�D�]�L�W�R���Y�H�O�L�N�H���E�U�R�M�N�H���G�Q�H�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�D���L���)�D�F�H�E�R�R�N�D���R�P�R�J�X�ü�X�M�X���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���G�D���V�H��

�D�N�W�L�Y�Q�R���L���X�V�S�M�H�ã�Q�R���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���Q�D���W�L�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�H���S�U�D�W�H���W�U�H�Q�G�R�Y�H���L���D�N�W�X�D�O�Q�H���S�R�W�U�H�E�H��

�V�Y�R�M�L�K���S�R�V�W�R�M�H�ü�L�K���L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���L�O�L���N�X�S�D�F�D����

�������' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�K�X�E���F�R�P���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�������������E�H�Q�F�K�P�D�U�N���U�H�S�R�U�W����
�Â�Ç��

��

https://www.statista.com/statistics/253577/number-of-monthly-active-instagram-users/
https://influencermarketinghub.com/influencer-marketing-2019-benchmark-report/


��

���������������2�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

�'�D�Q�D�V���M�H���)�D�F�H�E�R�R�N���M�H�G�Q�D���R�G���Q�D�M�Y�H�ü�L�K���L���Q�D�M�S�U�R�I�L�W�D�E�L�O�Q�L�M�L�K���N�R�P�S�D�Q�L�M�D���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X�����D���Q�D�M�Y�H�ü�L���G�L�R���W�R�J��

�S�U�R�I�L�W�D���X�E�L�U�H���X�S�U�D�Y�R���L�]���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�D���Q�M�H�J�R�Y�L�P���S�O�D�W�I�R�U�P�D�P�D����

�3�U�H�G�Q�R�V�W�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���V�X���P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�H��

�W�H���Q�L�M�H���Q�L���þ�X�G�R���ã�W�R���V�H���V�Y�H���Y�L�ã�H���P�R�G�H�U�Q�L�K���S�R�G�X�]�H�ü�D���R�N�U�H�ü�H���W�R�M���Y�U�V�W�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���R�G�D�E�L�U�H��

�X�S�U�D�Y�R���W�H���N�D�Q�D�O�H���]�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�H���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�-�H�G�D�Q���R�G���J�O�D�Y�Q�L�K���U�D�]�O�R�J�D���]�E�R�J���N�R�M�H�J���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�D�V�R�Y�Q�R���K�U�O�H���N���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�X���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X���L��

�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X���M�H���Y�H�ü���Q�D�Y�H�G�H�Q�D���þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���P�L�O�L�M�D�U�G�H���O�M�X�G�L���N�R�U�L�V�W�H���X�S�U�D�Y�R���W�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���Q�D��

�G�Q�H�Y�Q�R�M���E�D�]�L�����1�D�L�P�H�����þ�D�N�����������X�N�X�S�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���L�Q�W�H�U�Q�H�W�D���S�R�V�M�H�G�X�M�H���S�U�R�I�L�O���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X��������

��

��

��

�*�U�D�I���������%�U�R�M���D�N�W�L�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D���)�D�F�H�E�R�R�N���D�����X���P�L�O�L�M�D�U�G�D�P�D����

�,�]�Y�R�U�������K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���O�\�I�H�P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�R�P���E�O�R�J���I�D�F�H�E�R�R�N���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���E�H�Q�H�I�L�W�V����

��

�Ã�Ã�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���O�\�I�H�P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�R�P���E�O�R�J���I�D�F�H�E�R�R�N���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���E�H�Q�H�I�L�W�V����
�Â�È��

��

https://www.lyfemarketing.com/blog/facebook-advertising-benefits/
https://www.lyfemarketing.com/blog/facebook-advertising-benefits/


��

�-�R�ã���M�H�G�Q�D���R�G���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���Q�D���R�Y�L�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���M�H���L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���G�H�W�D�O�M�Q�R�J��

�W�D�U�J�H�W�L�U�D�Q�M�D���F�L�O�M�D�Q�H���S�X�E�O�L�N�H�����1�D�L�P�H�����)�D�F�H�E�R�R�N���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���G�D���V�Y�R�M�H���R�J�O�D�V�H���S�O�D�V�L�U�D�M�X��

�W�R�þ�Q�R���F�L�O�M�D�Q�R�M���S�X�E�O�L�F�L���N�R�M�X���V�D�P�L���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�D���G�H�P�R�J�U�D�I�V�N�D���R�E�L�O�M�H�å�M�D����

�J�H�R�J�U�D�I�V�N�X���O�R�N�D�F�L�M�X�����L�Q�W�H�U�H�V�H�����R�Q�O�L�Q�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���L���V�O����

�7�D�N�R�ÿ�H�U�����X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���P�H�G�L�M�L�P�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���W�H�O�H�Y�L�]�L�M�V�N�L���L�O�L���U�D�G�L�R��

�R�J�O�D�V�L�����R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N�X���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X���Q�H���P�R�U�D���E�L�W�L���V�N�X�S�R�����3�R�G�X�]�H�ü�D���V�D�P�D���R�G�D�E�L�U�X��

�N�R�O�L�N�R���V�X���Q�R�Y�F�D���V�S�U�H�P�Q�L���X�O�R�å�L�W�L���X���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���L���Q�D���N�R�M�L���Q�D�þ�L�Q���ü�H���V�H���W�D�M���Q�M�L�K�R�Y���E�X�G�å�H�W���G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�W�L����

�'�D�N�O�H�����Q�H���V�D�P�R���G�D���M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N�X���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X���M�H�I�W�L�Q�L�M�H���R�G���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���X��

�W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���P�H�G�L�M�L�P�D���W�H���G�D�M�H���V�O�R�E�R�G�X���R�J�O�D�ã�L�Y�D�þ�L�P�D���G�D���V�Y�R�M�H���S�R�P�Q�R���S�U�L�S�U�H�P�O�M�H�Q�H���R�J�O�D�V�H��

�S�O�D�V�L�U�D�M�X���W�R�þ�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���F�L�O�M�Q�R�M���S�X�E�O�L�F�L���X���W�R�þ�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R���Y�U�L�M�H�P�H�����Y�H�ü���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�R�I�L�W�L�U�D�M�X���L���R�G��

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�H���G�D���V�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���R�Y�L�P���P�H�G�L�M�L�P�D���R�G�Y�L�M�D���X���U�H�D�O�Q�R�P���Y�U�H�P�H�Q�X�����2�G�Q�R�V�Q�R�����S�R�G�X�]�H�ü�D��

�P�R�J�X���X���V�Y�D�N�R�P���W�U�H�Q�X�W�N�X���S�U�D�W�L�W�L���X�þ�L�Q�N�R�Y�L�W�R�V�W���V�Y�R�M�L�K���R�J�O�D�V�D�����X�J�D�V�L�W�L���R�Q�H���V�D���V�O�D�E�L�M�L�P���U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D����

�S�R�Y�H�ü�D�W�L���E�X�G�å�H�W���Q�D���R�J�O�D�V�H���N�R�M�L���S�U�L�Y�O�D�þ�H���Y�H�ü�L���E�U�R�M���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�L�K���N�X�S�D�F�D���L���V�O�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����X�N�R�O�L�N�R��

�F�M�H�O�R�N�X�S�Q�D���N�D�P�S�D�Q�M�D���Q�H���G�R�Y�R�G�L���G�R���å�H�O�M�H�Q�L�K���X�þ�L�Q�D�N�D�����S�R�G�X�]�H�ü�H���P�R�å�H���X�J�D�V�L�W�L���V�Y�H���G�R���W�D�G�D���S�O�D�V�L�U�D�Q�H��

�R�J�O�D�V�H���L���S�R�N�U�H�Q�X�W�L���N�R�P�S�O�H�W�Q�R���Q�R�Y�X���N�D�P�S�D�Q�M�X�����E�H�]���S�U�R�E�O�H�P�D���L���Y�H�ü�L�K���S�R�V�O�M�H�G�L�F�D����

�,�S�D�N�����X���V�Y�L�M�H�W�X���X���N�R�M�H�P�X���V�X���N�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�R���R�N�U�X�å�H�Q�L���U�D�]�Q�R�U�D�]�Q�L�P���R�J�O�D�V�L�P�D���]�D���V�Y�D�N�R�M�D�N�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L��

�X�V�O�X�J�H�����S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�X���S�R�V�W�D�O�L���R�S�U�H�]�Q�L�M�L���L���V�N�H�S�W�L�þ�Q�L�M�L���W�H���P�Q�R�J�R���S�R�P�Q�L�M�H���E�L�U�D�M�X���N�D�G�D���ü�H���L���Q�D���N�R�M�H��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�O�L���X�V�O�X�J�H���S�R�W�U�R�ã�L�W�L���V�Y�R�M���Q�R�Y�D�F�����ý�D�N���L���N�R�G���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X����

�R�G�D�E�L�U���W�H�N�V�W�X�D�O�Q�R�J���L���Y�L�]�X�D�O�Q�R�J���G�L�M�H�O�D���R�J�O�D�V�D���N�R�M�L���ü�H���S�U�L�Y�X�ü�L���N�X�S�F�H���S�R�V�W�D�M�H���V�Y�H���Y�H�ü�L���L���Y�H�ü�L���L�]�D�]�R�Y����

�,�V�N�X�V�W�Y�R���V���S�U�R�L�]�Y�R�G�R�P���L�O�L���X�V�O�X�J�R�P���L���S�U�H�S�R�U�X�N�H���R�V�W�D�O�L�K���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���S�R�V�W�D�M�X���V�Y�H���Y�D�å�Q�L�M�L���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L���S�U�L��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�X���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D���V�H���X���S�R�V�O�M�H�G�Q�M�L�K���Q�H�N�R�O�L�N�R���J�R�G�L�Q�D���U�D�]�Y�L�O�D���Q�R�Y�D���Y�U�V�W�D��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���N�R�M�R�M���V�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�Y�H���Y�L�ã�H���R�N�U�H�ü�X�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���L�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U��

�0�D�U�N�H�W�L�Q�J������

��

��

��

�Â�É��

��



��

�����������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0 �D�U�N�H�W�L�Q�J��

��

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�D�N�V�X���J�G�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�D�R���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L���D�O�D�W���N�R�U�L�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���G�D��

�S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���Q�M�L�K�R�Y���S�U�R�L�]�Y�R�G���P�H�ÿ�X���V�Y�R�M�L�P���V�O�M�H�G�E�H�Q�L�F�L�P�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���F�L�O�M�Q�R�P���M�D�Y�Q�R�ã�ü�X���S�R�G�X�]�H�ü�D����

�3�R�M�D�P���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���E�L�W���ü�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�H���R�E�U�D�ÿ�H�Q���X���V�O�M�H�G�H�ü�H�P���S�R�J�O�D�Y�O�M�X����

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����V�H���X���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���R�E�O�L�N�X���M�D�Y�O�M�D���M�R�ã���X�����������V�W�R�O�M�H�ü�X���N�D�G�D���V�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���S�U�Y�L���S�X�W��

�S�R�þ�H�O�D���V�W�Y�D�U�D�W�L���³�S�H�U�V�R�Q�H�´���]�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�H���Y�O�D�V�W�L�W�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����9�M�H�U�R�M�D�W�Q�R���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L���S�U�L�P�M�H�U���M�H��

�'�M�H�G���0�U�D�]���N�R�M�H�J���M�H���&�R�F�D���&�R�O�D���N�R�U�L�V�W�L�O�D���]�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�H���V�Y�R�J���J�D�]�L�U�D�Q�R�J���Q�D�S�L�W�N�D�����,�S�D�N�����G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H��

�R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���W�D�G�D���Q�L�M�H���E�L�O�R���W�R�O�L�N�R���N�R�P�S�O�L�F�L�U�D�Q�R�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���Q�D��

�W�U�å�L�ã�W�X���V�D�P�R���Q�H�N�R�O�L�F�L�Q�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���Q�X�G�L�O�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�V�W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H����

�6���Y�U�H�P�H�Q�R�P���M�H���N�R�Q�N�X�U�H�Q�F�L�M�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X���U�D�V�O�D���W�H���V�X���S�R�G�X�]�H�ü�D���P�R�U�D�O�D���S�U�R�Q�D�ü�L���Q�R�Y�H���Q�D�þ�L�Q�H���]�D��

�S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�H���N�X�S�D�F�D�����-�H�G�D�Q���R�G���Q�D�þ�L�Q�D���E�L�R���M�H���L���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���V�O�D�Y�Q�L�K���R�V�R�E�D���X���W�H�O�H�Y�L�]�L�M�V�N�L�P���L���U�D�G�L�R��

�R�J�O�D�V�L�P�D�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�X���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���Y�H�ü���X�å�L�Y�D�O�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L���N�R�G���M�D�Y�Q�R�V�W�L����

�S�R�G�X�]�H�ü�D���V�X���W�X���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W���N�R�U�L�V�W�L�O�D���N�D�N�R���E�L���S�U�L�Y�X�N�O�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���L���S�R�W�D�N�Q�X�O�D���L�K���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�M�L�K�R�Y�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����'�D�N�O�H�����W�X���V�X���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���Y�H�ü���Q�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L���Q�D�þ�L�Q���L�J�U�D�O�H���X�O�R�J�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

�,�S�D�N�����V���J�R�G�L�Q�D�P�D���V�H���V�Y�L�M�H�W���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���P�L�M�H�Q�M�D�R���S�D���M�H���W�D�N�R���L�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����S�U�R�P�L�M�H�Q�L�R��

�V�Y�R�M���R�E�O�L�N�����-�H�G�Q�D���R�G���E�L�W�Q�L�M�L�K���S�U�R�P�M�H�Q�D���M�H���X�G�D�O�M�D�Y�D�Q�M�H���R�G���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���P�H�G�L�M�D�����N�D�R���ã�W�R���V�X��

�W�H�O�H�Y�L�]�L�M�D�����U�D�G�L�R���L���Q�R�Y�L�Q�H���W�H���V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H���I�R�N�X�V�D���Q�D���Q�R�Y�H�����P�R�G�H�U�Q�L�M�H���P�H�G�L�M�H�����8���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X�����W�R���V�X��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H�����5�D�]�Y�R�M�H�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D���R�W�Y�R�U�L�R���V�H���þ�L�W�D�Y���Q�R�Y�L���V�Y�L�M�H�W���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���]�D��

�S�R�G�X�]�H�ü�D�����D�O�L���L���]�D���S�R�M�H�G�L�Q�F�H�����N�R�M�L���V�X���G�R�E�L�O�L���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�Q�M�D���Y�O�D�V�W�L�W�R�J���V�D�G�U�å�D�M�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��

�N�R�M�H�J���V�X���S�U�L�Y�O�D�þ�L�O�L���V�O�M�H�G�E�H�Q�L�N�H�����V�W�M�H�F�D�O�L���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W���L�����Q�D�S�R�V�O�M�H�W�N�X�����R�V�W�Y�D�U�L�Y�D�O�L���]�D�U�D�G�X����

�6�Y�H���W�R���]�Q�D�þ�L�O�R���M�H���G�D���Y�L�ã�H���Q�L�V�X���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���R�Q�H���N�R�M�L�P�D���M�H���R�P�R�J�X�ü�H�Q�R���]�D�U�D�ÿ�L�Y�D�Q�M�H��

�Q�R�Y�F�D���S�X�W�H�P���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����Y�H�ü���E�L�O�R���W�N�R���P�R�å�H���R�V�W�Y�D�U�L�W�L���]�D�U�D�G�X���S�U�H�N�R��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����3�R�W�U�H�E�Q�R���M�H�����G�D�N�D�N�R�����R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�W�L���N�Y�D�O�L�W�H�W�D�Q���V�D�G�U�å�D�M���N�R�M�L���M�H���U�H�O�H�Y�D�Q�W�D�Q���S�X�E�O�L�F�L��

�N�R�M�X���V�H���F�L�O�M�D���W�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���S�U�L�G�R�E�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�R���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H���L���V�L�P�S�D�W�L�M�H����

�Â�Ê��

��



��

�3�R�U�D�V�W�R�P���E�U�R�M�D���S�R�M�H�G�L�Q�D�F�D���N�R�M�L���V�X���G�R�V�H�]�D�O�L���Y�H�O�L�N�H���E�U�R�M�H�Y�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

�S�R�U�D�V�W�D�R���M�H���L���E�U�R�M���S�R�G�X�]�H�ü�D���N�R�M�D���V�X���W�D�M���W�U�H�Q�G���L�V�N�R�U�L�V�W�L�O�D���]�D�S�R�ã�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L���W�H���S�R�M�H�G�L�Q�F�H���G�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X��

�Q�M�L�K�R�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���V�Y�R�M�R�M���S�X�E�O�L�F�L�����7�D�N�R���V�H���U�D�]�Y�L�R�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

�P�H�ÿ�X���N�R�M�L�P�D���S�U�H�G�Q�M�D�þ�H���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���L���)�D�F�H�E�R�R�N����

��

�*�U�D�I���������1�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H���]�D���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J��

�,�]�Y�R�U�������K�W�W�S�V�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�K�X�E���F�R�P���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�������������E�H�Q�F�K�P�D�U�N���U�H�S�R�U�W����

��

�,���G�R�N���M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���W�U�D�G�L�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���P�H�G�L�M�L�P�D���Y�H�ü�L�Q�R�P���X�V�P�M�H�U�H�Q�R���S�U�H�P�D���ã�L�U�R�M���S�X�E�O�L�F�L�����E�H�]��

�L�N�D�N�Y�H���S�R�V�H�E�Q�H���V�H�J�P�H�Q�W�D�F�L�M�H�����R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���G�L�J�L�W�D�O�Q�L�P���P�H�G�L�M�L�P�D���M�H���X�V�P�M�H�U�H�Q�L�M�H���N�D���W�R�þ�Q�R��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���S�X�E�O�L�F�L�����.�D�R���ã�W�R���V�P�R���Y�H�ü���U�H�N�O�L�����R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X���R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���G�H�W�D�O�M�Q�R��

�W�D�U�J�H�W�L�U�D�Q�M�H���F�L�O�M�Q�H���V�N�X�S�L�Q�H���S�R���Q�M�L�K�R�Y�L�P���G�H�P�R�J�U�D�I�V�N�L�P���R�E�L�O�M�H�å�M�L�P�D�����J�H�R�J�U�D�I�V�N�R�M���O�R�N�D�F�L�M�L����

�L�Q�W�H�U�H�V�L�P�D���L���V�O�����.�R�G�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�����W�D���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W���V���W�R�þ�Q�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�P���S�X�E�O�L�N�R�P���G�R�O�D�]�L���G�R��

�Ã�Á��

��

https://influencermarketinghub.com/influencer-marketing-2019-benchmark-report/


��

�M�R�ã���Y�L�ã�H�J���Q�L�Y�R�D�����1�D�L�P�H�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���J�U�D�G�H���V�Y�R�M�H���S�U�R�I�L�O�H���L���X�V�P�M�H�U�D�Y�D�M�X���V�Y�R�M�H���R�E�M�D�Y�H���N���W�R�þ�Q�R��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���Q�L�ã�L���W�H���V���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�P�D���W�H���Q�L�ã�H���J�U�D�G�H���R�G�Q�R�V�H���L���S�R�Y�M�H�U�H�Q�M�H���S�X�W�H�P���V�Y�R�M�L�K���R�E�M�D�Y�D���L��

�N�R�P�H�Q�W�D�U�D�����,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D���V�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���L�P���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���V��

�N�R�M�L�P���V�X���V�H���Q�D���Q�H�N�L���Q�D�þ�L�Q���Y�H�ü���S�R�Y�H�]�D�O�L�����Q�H�J�R���Q�S�U�����R�J�O�D�V���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N�X���L�O�L���W�H�O�H�Y�L�]�L�M�V�N�L���R�J�O�D�V����

�0�Q�R�J�D���S�R�G�X�]�H�ü�D���V�X���G�R���G�D�Q�D�V���X�V�Y�R�M�L�O�D�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����N�D�R���M�H�G�D�Q���R�G���R�V�Q�R�Y�Q�L�K���G�L�M�H�O�R�Y�D��

�V�Y�R�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�H���V�W�U�D�W�H�J�L�M�H�����-�H�G�D�Q���R�G���S�U�L�P�M�H�U�D���M�H���*�O�R�V�V�L�H�U�����S�R�G�X�]�H�ü�H���N�R�M�H���V�H���E�D�Y�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�Q�M�R�P��

�N�R�]�P�H�W�L�N�H���L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���]�D���Q�M�H�J�X���N�R�å�H�����2�Q�L���V�X���]�D�S�R�V�O�L�O�L���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�H���V�X���R�G�Y�H�O�L���Q�D�������G�Q�H�Y�Q�R��

�S�X�W�R�Y�D�Q�M�H���X���1�H�Z���<�R�U�N���N�D�N�R���E�L���X�S�R�]�Q�D�O�L���S�R�G�X�]�H�ü�H���L���Q�M�L�K�R�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����D���L�V�W�L���V�X���P�R�U�D�O�L���F�L�M�H�O�R��

�L�V�N�X�V�W�Y�R���S�U�H�Q�R�V�L�W�L���Q�D���V�Y�R�M�L�P���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�W�L���Q�M�L�K�R�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H�����,�D�N�R���V�X��

�R�G�D�E�U�D�Q�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���L�P�D�O�L���V�Y�D�N�L���V�Y�H�J�D���Q�H�N�R�O�L�N�R���W�L�V�X�ü�D���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X�����N�D�P�S�D�Q�M�D���M�H��

�G�R�Y�H�O�D���G�R���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�D���D�Q�J�D�å�L�U�D�Q�R�V�W�L���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���*�O�R�V�V�L�H�U���D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���]�D������������������

�-�R�ã���M�H�G�D�Q���S�U�L�P�M�H�U���X�V�S�M�H�ã�Q�R�J���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�����M�H���S�R�G�X�]�H�ü�H���'�D�Q�L�H�O���:�H�O�O�L�Q�J�W�R�Q����

�S�U�R�L�]�Y�R�ÿ�D�þ���U�X�þ�Q�L�K���V�D�W�R�Y�D�����2�Q�L���V�X���N�R�U�L�V�W�H�ü�L���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����X���������������J�R�G�L�Q�L��

�S�R�Y�H�ü�D�O�L���E�U�R�M���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���]�D�����������L���]�D�U�D�G�L�O�L���S�U�H�N�R�����������P�L�O�L�M�X�Q�D��������

�2���U�D�V�W�X�ü�R�M���Y�D�å�Q�R�V�W�L�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�����J�R�Y�R�U�L���L���S�R�G�D�W�D�N���G�D���M�H�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���D�P�H�U�L�N�D�Q�D�F�D��

�E�D�U�H�P���M�H�G�Q�R�P���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D��������

�,�S�D�N�����X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����N�D�P�S�D�Q�M�H���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���G�L�M�H�O�R�P���R�Y�L�V�L���R���Y�U�V�W�L���L���N�Y�D�O�L�W�H�W�L��

�R�G�D�E�U�D�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

��

��

��

��

��

�������' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���J�U�L�Q���F�R���E�O�R�J�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V���Z�L�W�K���X�Q�E�H�O�L�H�Y�D�E�O�H���U�H�V�X�O�W�V��
�Ã�Å�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������E�O�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�G�E���F�R�P���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�D�P�S�D�L�J�Q�V���R�I��������������
�Ã�Æ�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�K�D�L�Q�V�W�R�U�H�D�J�H���F�R�P���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���V�W�X�G�\���K�R�Z���P�X�F�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���G�R���R�Q�O�L�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���K�D�Y�H����

�Ã�Â��

��

https://www.grin.co/blog/8-influencer-marketing-case-studies-with-unbelievable-results
https://blog.influencerdb.com/best-performing-influencer-marketing-campaigns-of-2017/
https://www.chainstoreage.com/technology/study-how-much-influence-do-online-influencers-have/


��

�����������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�������S�R�M�D�P���L���Y�U�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D��

��

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���R�V�R�E�H���N�R�M�H���P�R�J�X���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���S�R�V�O�R�Y�Q�H���L�O�L���N�X�S�R�Y�Q�H���R�G�O�X�N�H���R�V�W�D�O�L�K���]�E�R�J���V�Y�R�M�H�J�D��

�X�J�O�H�G�D�����S�R�O�R�å�D�M�D���L�O�L���Y�H�]�D���W�H���þ�L�M�H���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���L���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H���L�P�D���Y�H�ü�X���W�H�å�L�Q�X���Q�H�J�R���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���L���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�H��

�Q�M�L�K�R�Y�L�K���N�R�O�H�J�D���L�O�L���X�V�S�R�U�H�G�L�Y�L�K���V�N�X�S�L�Q�D�����2�Q�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�V�Q�L�Y�D�M�X���V�Y�R�M�D���S�R�V�O�R�Y�Q�D������

�F�D�U�V�W�Y�D���W�H���Q�H�U�L�M�H�W�N�R���G�R�E�L�Y�D�M�X���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�H���X�J�R�Y�R�U�H���L���S�R�V�W�D�M�X���D�P�E�D�V�D�G�R�U�L���P�D�U�N�H����

�5�D�]�O�L�þ�L�W�L���L�]�Y�R�U�L���N�D�W�H�J�R�U�L�]�L�U�D�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���Q�D�þ�L�Q�H���W�H���V�H���Q�H�J�G�M�H���P�R�J�X���S�U�R�Q�D�ü�L���L���Q�D�]�L�Y�L��

�N�D�R���³�Q�D�Q�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�´���L�O�L���³�P�H�J�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�´�����Q�R���R�V�Q�R�Y�Q�D���S�R�G�M�H�O�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���V�H���L�S�D�N���V�Y�R�G�L���Q�D��

�P�D�N�U�R���L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H����

�0�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D���V�H���Q�D�]�L�Y�D�M�X���R�Q�H���R�V�R�E�H���N�R�M�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���L�P�D�M�X���L�]�Q�L�P�Q�R���Y�H�O�L�N��

�E�U�R�M���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����7�D���E�U�R�M�N�D���R�Y�L�V�L���R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M���P�U�H�å�L���N�R�M�X���N�R�U�L�V�W�H�����Q�R���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D���V�H���V�P�D�W�U�D�M�X���R�Q�H���R�V�R�E�H���N�R�M�H���L�P�D�M�X���S�U�H�N�R�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����,�D�N�R���V�X���X������

�S�U�R�ã�O�R�V�W�L���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���X�å�L�Y�D�O�H���W�R�O�L�N�X���N�R�O�L�þ�L�Q�X���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L�����U�D�]�Y�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D��

�R�P�R�J�X�ü�L�R���M�H���L���G�U�X�J�L�P���S�R�M�H�G�L�Q�F�L�P�D���G�D���G�R�V�H�J�Q�X���W�H���E�U�R�M�N�H������

�3�U�L�P�M�H�U���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X���M�H���/�R�J�D�Q���3�D�X�O�����$�P�H�U�L�N�D�Q�D�F���N�R�M�L���M�H���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�M�X�ü�L��

�ã�D�O�M�L�Y�D���Y�L�G�H�D���L���I�R�W�R�J�U�D�I�L�M�H���Q�D���W�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M���P�U�H�å�L���X�V�S�L�R���S�U�L�N�X�S�L�W�L���S�U�H�N�R���������P�L�O�L�M�X�Q�D���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���W�H���M�H��

�X���������������J�R�G�L�Q�L���V�W�D�Y�O�M�H�Q���Q�D���O�L�V�W�X���R�G���W�R�S���������Q�D�M�E�R�O�M�L�K���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���V�Y�L�K���Y�U�H�P�H�Q�D�����1�D������

�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X���N�D�R���S�U�L�P�M�H�U���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�P�D�P�R���:�K�L�W�Q�H�\���6�L�P�P�R�Q�V�����I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�X���N�R�M�D��

�M�H���V�Y�R�M�L�P���G�Q�H�Y�Q�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D���R���W�U�H�Q�L�U�D�Q�M�X���L���]�G�U�D�Y�R�M���S�U�H�K�U�D�Q�L���X�V�S�M�H�O�D���Q�D���W�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M���P�U�H�å�L��

�S�U�L�N�X�S�L�W�L���S�U�H�N�R�����������P�L�O�L�M�X�Q�D���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D��������

�3�R�M�H�G�L�Q�F�L���N�R�M�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���)�D�F�H�E�R�R�N���L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���L�P�D�M�X���L�V�S�R�G�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D��

�V�S�D�G�D�M�X���X���N�D�W�H�J�R�U�L�M�X���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����,�D�N�R���L�P�D�M�X���P�D�Q�M�L���E�U�R�M���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����þ�H�V�W�R���V�X���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D��

�]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�L�M�L���R�G���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����-�H�G�D�Q���R�G���U�D�]�O�R�J�D���M�H���]�D�V�L�J�X�U�Q�R���L���F�L�M�H�Q�D�����V���R�E�]�L�U�R�P���G�D���S�R�G�X�]�H�ü�D��

�Ã�Ç�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�������E�R�O�M�H���K�U���U�L�M�H�F���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���J�W���X�W�M�H�F�D�M�Q�D���R�V�R�E�D���V�N�X�S�L�Q�D���W�Y�U�W�N�D������������
�������' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������P�H�G�L�D�N�L�[���F�R�P���E�O�R�J���Z�K�D�W���L�V���D���P�D�F�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����
�Ã�É�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������P�H�G�L�D�N�L�[���F�R�P���E�O�R�J���Z�K�D�W���L�V���D���P�D�F�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����
�Ã�Ê�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������P�H�G�L�D�N�L�[���F�R�P���E�O�R�J���Z�K�D�W���L�V���D���P�D�F�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����

�Ã�Ã��

��

http://bolje.hr/rijec/influencer-gt-utjecajna-osoba-skupina-tvrtka/136/
https://mediakix.com/blog/what-is-a-macro-influencer-definition/
https://mediakix.com/blog/what-is-a-macro-influencer-definition/
https://mediakix.com/blog/what-is-a-macro-influencer-definition/


��

�P�R�U�D�M�X���L�]�G�Y�R�M�L�W�L���P�D�Q�M�H���Q�R�Y�F�D���]�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�H���V�Y�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����1�R����

�ã�W�R���M�H���P�R�å�G�D���M�R�ã���L���Y�D�å�Q�L�M�H�����P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Q�H���F�L�O�M�D�M�X���Y�H�O�L�N�H���V�N�X�S�L�Q�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K��

�R�E�L�O�M�H�å�M�D���L���L�Q�W�H�U�H�V�D�����N�D�R���ã�W�R���W�R���þ�L�Q�H���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�����2�Q�L���V�H���S�D�N���I�R�N�X�V�L�U�D�M�X���Q�D���F�L�O�M�D�Q�M�H���Q�L�ã�D���W�H���V�Y�H��

�V�Y�R�M�H���R�E�M�D�Y�H���þ�H�V�W�R���X�V�P�M�H�U�D�Y�D�M�X���N���F�L�O�M�D�Q�R�M���S�X�E�O�L�F�L���N�R�M�D���G�L�M�H�O�L���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�H���L�Q�W�H�U�H�V�H�����1�D���W�D�M���Q�D�þ�L�Q����

�S�R�P�Q�R���R�G�D�E�L�U�X�ü�L���N�R�M�H���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���ü�H���N�R�U�L�V�W�L�W�L���]�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H�����S�R�G�X�]�H�ü�D���P�R�J�X���X�V�P�M�H�U�L�W�L��

�S�U�R�P�R�F�L�M�X���V�Y�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���S�U�H�P�D���S�X�E�O�L�F�L���N�R�M�D���L�K���]�D�Q�L�P�D���L���R�G���N�R�M�H���V�P�D�W�U�D�M�X���G�D���ü�H���Q�D�M�Y�L�ã�H��

�S�U�R�I�L�W�L�U�D�W�L����

�2�V�L�P���S�R�G�M�H�O�H���S�U�H�P�D���E�U�R�M�X���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���V�H���P�R�å�H���S�R�G�L�M�H�O�L�W�L���L���Q�D���R�V�Q�R�Y�L���V�D�G�U�å�D�M�D���N�R�M�H�J��

�R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�����3�U�H�P�D���W�R�M���S�R�G�M�H�O�L�����Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���V�X�����P�R�G�Q�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����I�R�R�G��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����W�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����P�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���L���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U����

��

���������������0 �R�G�Q�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L��

��

�0�R�G�Q�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���S�R�M�H�G�L�Q�F�L���N�R�M�L���Q�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�I�L�O�L�P�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X��

�V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���P�R�G�X�������R�G�M�H�ü�D�����F�L�S�H�O�H�����P�R�G�Q�L���G�R�G�D�F�L���L���V�O�����6�Y�R�M�L�P���R�G�M�H�Y�Q�L�P���N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�D�P�D��

�L�Q�V�S�L�U�L�U�D�M�X���V�Y�R�M�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�H���S�U�L���N�R�P�E�L�Q�L�U�D�Q�M�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�R�G�Q�L�K���N�R�P�D�G�D���W�H���V�X���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���X�W�M�H�F�D�W�L��

�Q�D���Q�M�L�K�R�Y�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���L���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���V�Y�R�M�L�P���S�U�H�S�R�U�X�N�D�P�D���L���N�R�P�H�Q�W�D�U�L�P�D�����3�U�L�P�M�H�U���P�R�G�Q�L�K��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���G�D�Q�D�V���V�X���&�K�L�D�U�D���)�H�U�U�D�J�Q�L���L���=�R�H���6�X�J�J����

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���&�K�L�D�U�H���)�H�U�U�D�J�Q�L���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�Ã�Ä��

��



��

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���=�R�H���6�X�J�J���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

���������������)�R�R�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L��

��

�)�R�R�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���R�V�R�E�H���N�R�M�H���Q�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�I�L�O�L�P�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���U�D�]�Q�H��

�U�H�F�H�S�W�H���]�D���S�U�L�S�U�H�P�X���K�U�D�Q�H�����V�O�L�N�H���O�L�M�H�S�R���G�H�N�R�U�L�U�D�Q�H���K�U�D�Q�D���L�O�L���S�L�ü�D�����S�U�H�S�R�U�X�N�H���Q�D�P�L�U�Q�L�F�D���N�R�M�H��

�N�R�U�L�V�W�H���X���N�X�K�L�Q�M�L�����U�H�V�W�R�U�D�Q�D���X���N�R�M�L�P�D���M�H�G�X���L���V�O�����6�Y�R�M�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D���L�Q�V�S�L�U�L�U�D�M�X���V�Y�R�M�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�H���X��

�N�X�K�L�Q�M�L���W�H���P�R�J�X���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���Q�S�U�����R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���P�D�U�N�L���Q�D�P�L�U�Q�L�F�D�����D�S�D�U�D�W�D���]�D��

�N�X�K�D�Q�M�H���L���V�O�����3�U�L�P�M�H�U���I�R�R�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���G�D�Q�D�V���V�X���*�R�U�G�R�Q���5�D�P�V�D�\���L���1�L�J�H�O�O�D���/�D�Z�V�R�Q����

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���*�R�U�G�R�Q�D���5�D�P�V�D�\�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�Ã�Å��

��



��

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���1�L�J�H�O�O�H���/�D�Z�V�R�Q���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

���������������7�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L��

��

�7�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���R�V�R�E�H���N�R�M�H���Q�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�I�L�O�L�P�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M��

�Y�H�]�D�Q���X�]���S�X�W�R�Y�D�Q�M�D�����W�H���V�Y�R�M�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D���L���N�R�P�H�Q�W�D�U�L�P�D���P�R�J�X���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���V�Y�R�M�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�H���Q�S�U����

�S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�D�E�L�U�D���G�H�V�W�L�Q�D�F�L�M�H�����V�P�M�H�ã�W�D�M�D���L���V�O�����3�U�L�P�M�H�U���W�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���G�D�Q�D�V���V�X���0�X�U�D�G���2�V�P�D�Q�Q���L��

�1�D�R�P�L���-�D�Q�H���$�G�D�P�V����

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���0�X�U�D�G�D���2�V�P�D�Q�Q�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�Ã�Æ��

��



��

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���1�D�R�P�L���$�G�D�P�V���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

���������������0 �R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H��

��

�0�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���V�X���P�D�M�N�H���N�R�M�H���Q�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�I�L�O�L�P�D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]��

�V�Y�R�M�X���G�M�H�F�X�����Q�S�U�����G�M�H�þ�M�D���S�U�H�K�U�D�Q�D�����G�H�N�R�U�D�F�L�M�D���G�M�H�þ�M�H���V�R�E�H�����V�D�Y�M�H�W�L���]�D���G�U�X�J�H���P�D�M�N�H�����S�U�H�S�R�U�X�N�H���]�D��

�G�M�H�þ�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L���V�O�����2�Q�H���V�Y�R�M�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D���L���N�R�P�H�Q�W�D�U�L�P�D���L�P�D�M�X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���Q�D���G�U�X�J�H���L��

�Q�M�L�K�R�Y�R���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�D���R���N�X�S�Q�M�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���G�M�H�þ�M�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����3�U�L�P�M�H�U���P�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D��

�G�D�Q�D�V���V�X���$�P�E�H�U���)�L�O�O�H�U�X�S���L���,�O�D�Q�D���:�L�O�H�V����

��

��

�Ã�Ç��

��



��

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���$�P�E�H�U���)�L�O�O�H�U�X�S���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���,�O�D�Q�H���:�L�O�H�V���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

���������������)�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L��

��

�)�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���V�X���S�R�M�H�G�L�Q�F�L���N�R�M�L���Q�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�I�L�O�L�P�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X��

�Y�H�ü�L�Q�R�P���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���V�S�R�U�W�����W�U�H�Q�L�Q�J�H�����]�G�U�D�Y�X���S�U�H�K�U�D�Q�X���L���V�O�����6�Y�R�M�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D���P�R�J�X���X�W�M�H�F�D�W�L��

�Q�D���V�Y�R�M�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�H���L���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���Q�S�U�����R�G�U�H�ÿ�H�Q�L�K���]�G�U�D�Y�L�K���Q�D�P�L�U�Q�L�F�D�����V�S�R�U�W�V�N�H���R�S�U�H�P�H���L��

�V�O�����3�U�L�P�M�H�U���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���G�D�Q�D�V���V�X���-�H�Q���6�H�O�W�H�U���L���.�D�\�O�D���,�W�V�L�Q�H�V����

�Ã�È��

��



��

��

�6�O�L�N�D���������3�U�R�I�L�O���-�H�Q���6�H�O�W�H�U���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

��

�6�O�L�N�D�����������3�U�R�I�L�O���.�D�\�O�H���,�W�V�L�Q�H�V���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P�� ��

�Ã�É��

��



��

�����������1�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L���V�Y�M�H�W�V�N�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L��

��

�3�R�V�O�M�H�G�Q�M�L���S�R�S�L�V���Q�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L���Q�M�L�K�R�Y�H���]�D�U�D�G�H���S�R���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�P�D���R�E�M�D�Y�L�R���M�H��

�������������J�R�G�L�Q�H���D�P�H�U�L�þ�N�L���þ�D�V�R�S�L�V���)�R�U�E�H�V���W�H���V�H�����S�U�H�J�O�H�G�D�Y�D�M�X�ü�L���V�W�D�Q�M�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���L���E�U�R�M��

�S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����W�D�M���S�R�S�L�V���Q�L�M�H���X�Y�H�O�L�N�H���S�U�R�P�L�M�H�Q�L�R���G�R���G�D�Q�D�V�����7�L���V�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���X�V�S�M�H�O�L���V�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�I�L�O�L�P�D��

�Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���L�]�J�U�D�G�L�W�L���S�U�D�Y�D���S�R�V�O�R�Y�Q�D���F�D�U�V�W�Y�D�����8���Q�D�V�W�D�Y�N�X���V�X���Q�D�E�U�R�M�D�Q�L���Q�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�P�D���S�R���)�R�U�E�H�V�X��������

�0�2�'�1�,���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�����&�K�L�D�U�D���)�H�U�U�D�J�Q�L��

�&�K�L�D�U�D���)�H�U�U�D�J�Q�L���M�H���V�X�U�D�ÿ�L�Y�D�O�D���V���P�D�U�N�D�P�D���N�D�R���ã�W�R���V�X���*�X�H�V�V���L���*�X�F�F�L���W�H���V�H���Q�M�H�Q�R���E�R�J�D�W�V�W�Y�R��

�S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���Q�D�����������P�L�O�L�M�X�Q�D���ã�W�R���M�H���þ�L�Q�L���E�R�J�D�W�L�M�R�P���R�G���V�Y�L�K���R�V�W�D�O�L�K���P�R�G�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����7�U�H�Q�X�W�Q�R��

�M�X���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M���P�U�H�å�L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���S�U�D�W�L���S�U�H�N�R���������P�L�O�L�M�X�Q�D���O�M�X�G�L����

�)�2�2�'���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�����5�R�V�D�Q�Q�D���3�D�Q�V�L�Q�R��

�5�R�V�D�Q�Q�D���3�D�Q�V�L�Q�R���M�H���D�P�H�U�L�þ�N�D���N�X�K�D�U�L�F�D���N�R�M�X���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�U�H�Q�X�W�Q�R���S�U�D�W�L���Y�L�ã�H���R�G����������

�P�L�O�L�M�X�Q�D���O�M�X�G�L�����1�M�H�Q�R���W�U�H�Q�X�W�Q�R���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���Q�D���������P�L�O�L�M�X�Q�D�����D���Y�H�ü�L�Q�X���V�Y�R�J���Q�R�Y�F�D��

�]�D�U�D�ÿ�X�M�H���X�S�U�D�Y�R���N�U�R�]���V�Y�R�M�D���S�D�U�W�Q�H�U�V�W�Y�D���V���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���L���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�Q�M�H���Q�M�L�K�R�Y�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�7�5�$�9�(�/���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�����%�U�L�D�Q���.�H�O�O�\��

�%�U�L�D�Q���.�H�O�O�\���M�H���V�W�H�N�D�R���P�Q�R�J�R�E�U�R�M�Q�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�H���S�X�W�X�M�X�ü�L���S�R���V�Y�L�M�H�W�X���L���R�E�M�D�Y�O�M�L�Y�D�M�X�ü�L���V�D�G�U�å�D�M���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����1�D�N�R�Q���ã�W�R���M�H���S�R�þ�H�R���V�X�U�D�ÿ�L�Y�D�W�L���V���S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D�����Q�M�H�J�R�Y�R���V�H���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���X�Y�H�O�L�N�H��

�S�R�Y�H�ü�D�O�R�����6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Y�H�O�L�N�L���E�U�R�M���N�D�P�S�D�Q�M�D���N�R�M�H���M�H���Y�R�G�L�R���]�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�D���S�R�G�X�]�H�ü�D�����]�D�S�R�V�O�L�R���M�H���V�Y�R�M��

�W�L�P���N�R�M�L���M�H���S�X�W�R�Y�D�R���V���Q�M�L�P���L���]�D�M�H�G�Q�R���V�X���X�U�H�ÿ�L�Y�D�O�L���Q�M�H�J�R�Y���S�U�R�I�L�O���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

�1�D�M�X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�D���N�D�P�S�D�Q�M�D���P�X���M�H���E�L�O�D���]�D���E�D�Q�N�X���J�G�M�H���M�H���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�R���L�]�O�D�]�D�N���&�K�D�V�H���6�D�S�S�K�L�U�H���5�H�V�H�U�Y�H��

�N�D�U�W�L�F�H���W�H���]�D���W�R�����]�D�M�H�G�Q�R���V�D���V�Y�R�M�L�P���W�L�P�R�P�����]�D�U�D�G�L�R���������P�L�O�L�M�X�Q�����1�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���V�D�G�D���L�P�D��

�S�U�H�N�R�������P�L�O�L�M�X�Q�D���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D����

��

�Ä�Á�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U�E�H�V���F�R�P���W�R�S���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V�������G�G�F�H���I�F�����G�G��
�Ã�Ê��

��

https://www.forbes.com/top-influencers/#3ddce0fc72dd


��

�0�2�0�0�<���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�����0�H�J���5�H�V�Q�L�N�R�I�I���L���(�O�O�H���:�D�O�N�H�U��

�0�H�J���5�H�V�Q�L�N�R�I�I���L���(�O�O�H���:�D�O�N�H�U���Y�R�G�H���]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L���S�U�R�I�L�O���S�R�V�Y�H�ü�H�Q���Q�M�L�K�R�Y�R�M���G�M�H�F�L���L���þ�D�U�L�P�D���U�R�G�L�W�H�O�M�V�W�Y�D����

�5�D�V�W�R�P���E�U�R�M�D���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����X�V�S�M�H�O�H���V�X���V�N�O�R�S�L�W�L���X�J�R�Y�R�U�H���W�H���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���]�D���P�D�U�N�H���N�D�R���ã�W�R���V�X��

�3�D�P�S�H�U�V�����7�L�G�H���L���7�D�U�J�H�W�����'�D�Q�D�V���L�P�D�M�X���W�L�P���R�G���������O�M�X�G�L���N�R�M�L���U�D�G�H���]�D���Q�M�L�K���W�H���]�D�U�D�ÿ�X�M�X���P�L�O�L�M�X�Q�V�N�H��

�L�]�Q�R�V�H����

�)�,�7�1�(�6�6���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�����.�D�\�O�D���,�W�V�L�Q�H�V��

�.�D�\�O�D���,�W�V�L�Q�H�V���M�H���M�H�G�Q�D���R�G���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L�K���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�V�W�U�X�N�W�R�U�L�F�D���Q�D���V�Y�L�M�H�W�X���N�R�M�D���V�H���S�U�R�V�O�D�Y�L�O�D���X�S�U�D�Y�R��

�S�U�H�N�R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�����R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�ü�L���S�U�L�P�M�H�U�H���W�U�H�Q�L�Q�J�D���L���]�G�U�D�Y�H���S�U�H�K�U�D�Q�H�����0�L�O�L�M�X�Q�L���å�H�Q�D���G�D�Q�D�V��

�S�U�D�W�H���Q�M�H�Q���S�U�R�J�U�D�P���Y�M�H�å�E�D�Q�M�D���W�H���.�D�\�O�D���Q�M�L�K�R�Y�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H���U�H�G�R�Y�L�W�R���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�H���Q�D���V�Y�R�P���,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�S�U�R�I�L�O�X�����J�G�M�H���L�P�D���S�U�H�N�R���������P�L�O�L�M�X�Q�D���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����=�E�R�J���V�Y�R�M�H���Y�H�O�L�N�H���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W�L�����.�D�\�O�D���]�D���M�H�G�Q�X��

�R�E�M�D�Y�X���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X���P�R�å�H���]�D�U�D�G�L�W�L���L���G�R���������������������W�H���V�H���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H���G�D���R�Q�D���L���Q�M�H�Q���V�X�S�U�X�J�����L�V�W�R��

�I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����]�D�M�H�G�Q�R���S�R�V�M�H�G�X�M�X���E�R�J�D�W�V�W�Y�R���R�G�������������P�L�O�L�M�X�Q�D���� ������

�Ä�Â�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�U�L�H�F�O�D�L�U�H���F�R�P���D�X���N�D�\�O�D���L�W�V�L�Q�H�V���Q�H�W���Z�R�U�W�K��
�Ä�Á��

��

https://www.marieclaire.com.au/kayla-itsines-net-worth


��

�������+�5�9�$�7�6�. �,���,�1�)�/ �8�(�1�&�(�5�,��

�����������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M��

�*�U�R�]�Q�L�F�D���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����]�D�K�Y�D�W�L�O�D���M�H���J�R�W�R�Y�R���F�L�M�H�O�L���V�Y�L�M�H�W���W�H���M�H���W�D�N�R���Q�H�L�]�E�M�H�å�Q�R��

�V�W�L�J�O�D���L���X���+�U�Y�D�W�V�N�X�����,�D�N�R���M�H���W�U�å�L�ã�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���M�R�ã���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R���U�D�]�Y�L�M�H�Q�R���X���X�V�S�R�U�H�G�E�L���V��

�W�U�å�L�ã�W�L�P�D���X���R�V�W�D�O�L�P���]�D�S�D�G�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D�����R�Q�R���M�H���X���U�D�S�L�G�Q�R�P���U�D�V�W�X�����8���N�R�U�L�V�W���W�R�P�X���J�R�Y�R�U�L���L��

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���M�H���X���������������J�R�G�L�Q�L���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�D���Z�H�E���D�S�O�L�N�D�F�L�M�D���V���F�L�O�M�H�P���V�W�Y�D�U�D�Q�M�D���S�R�V�O�R�Y�Q�H��

�P�U�H�å�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����S�U�H�G�V�W�D�Y�Q�L�N�D���E�U�H�Q�G�R�Y�D���W�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L�K���D�J�H�Q�F�L�M�D���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P���0�L�O�H�Q�L�D�O�����1�D������

�S�O�D�W�I�R�U�P�L���M�H���G�D�Q�D�V���S�U�L�M�D�Y�O�M�H�Q�R���S�U�H�N�R���������������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���]�D�M�H�G�Q�R���E�U�R�M�H���S�U�H�N�R���������P�L�O�L�M�X�Q�D��

�S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���W�H���M�H���R�V�W�Y�D�U�H�Q�R���S�U�H�N�R�����������S�R�V�O�R�Y�Q�L�K���V�X�U�D�G�Q�M�L�����=�D�K�Y�D�O�M�X�M�X�ü�L���S�R�G�D�F�L�P�D���N�R�M�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L������

�R�W�N�U�L�Y�D�M�X���S�U�L�O�L�N�R�P���S�U�L�M�D�Y�H���Q�D���S�O�D�W�I�R�U�P�X�����R�P�R�J�X�ü�H�Q�R���M�H���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���S�U�Y�H���D�Q�D�O�L�]�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�Q�D�ã�L�P���S�U�R�V�W�R�U�L�P�D����

��

�*�U�D�I�������������3�R�V�W�R�W�D�N���U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D���]�H�P�O�M�X���S�R�U�L�M�H�N�O�D����

�,�]�Y�R�U����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�G�H�[���K�U���P�D�J�D�]�L�Q���F�O�D�Q�D�N���V�D�P�L���V�X���R�W�N�U�L�O�L���H�Y�R���N�R�O�L�N�R���K�U�Y�D�W�V�N�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���W�U�D�]�H���]�D���M�H�G�Q�X���R�E�M�D�Y�X��������������

�����D�V�S�[��

�Ä�Ã�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������D�E�R�X�W���P�L�O�H�Q�L�D�O���H�X��
�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�������K�W�W�S�V�������D�E�R�X�W���P�L�O�H�Q�L�D�O���H�X����

�Ä�Â��

��

https://www.index.hr/magazin/clanak/sami-su-otkrili-evo-koliko-hrvatski-influenceri-traze-za-jednu-objavu/2101118.aspx
https://www.index.hr/magazin/clanak/sami-su-otkrili-evo-koliko-hrvatski-influenceri-traze-za-jednu-objavu/2101118.aspx
https://about.milenial.eu/
https://about.milenial.eu/


��

�'�D�N�O�H�����D�Q�D�O�L�]�D���N�R�M�D���M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���������������J�R�G�L�Q�H���S�R�N�D�]�X�M�H���G�D���Q�D���Q�D�ã�L�P���S�U�R�V�W�R�U�L�P�D���L�P�D���J�R�W�R�Y�R������

�G�Y�R�V�W�U�X�N�R���Y�L�ã�H���å�H�Q�V�N�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���������������Q�H�J�R���P�X�ã�N�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����������������8�Q�D�W�R�þ���W�R�P�X����

�P�X�ã�N�D�U�F�L���X���S�U�R�V�M�H�N�X���L�P�D�M�X���G�Y�R�V�W�U�X�N�R���Y�L�ã�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�H�J�R���å�H�Q�H����

���������U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�H���X���G�R�E�L���L�]�P�H�ÿ�X���������L���������J�R�G�L�Q�D�������������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�P�D���L�]�P�H�ÿ�X���������L��

�������J�R�G�L�Q�D�������������Q�M�L�K���M�H���X���G�R�E�L���L�]�P�H�ÿ�X���������L���������J�R�G�L�Q�D�����G�R�N���M�H���V�Y�H�J�D���������U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D��

�V�W�D�U�L�M�H���R�G���������J�R�G�L�Q�D�����8���S�U�R�V�M�H�N�X�����Q�D�M�Y�L�ã�H���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���L�P�D�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���X���G�R�E�L���L�]�P�H�ÿ�X���������L��������

�J�R�G�L�Q�D����

�1�D�M�Y�L�ã�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D�O�D�]�L���V�H���X�S�U�D�Y�R���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M���P�U�H�å�L���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�����þ�D�N���Q�M�L�K�������������J�G�M�H���X��

�S�U�R�V�M�H�N�X���L�P�D�M�X���R�N�R�����������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����1�D���G�U�X�J�R�P���P�M�H�V�W�X���Q�D�O�D�]�L���V�H���)�D�F�H�E�R�R�N���V�����������U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�L�K��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���X���S�U�R�V�M�H�N�X���L�P�D�M�X���R�N�R���������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D����

�6���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���Y�H�O�L�þ�L�Q�X���W�U�å�L�ã�W�D�����X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���S�R�V�W�R�M�L���L�]�Q�L�P�Q�R���P�D�O�H�Q���E�U�R�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�H���E�L���S�R���Y�H�ü��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�R�M���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�L���P�R�J�O�L���N�D�W�H�J�R�U�L�]�L�U�D�W�L���N�D�R���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����V���S�U�H�N�R�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�������-�H�G�Q�D���R�G���Q�M�L�K���M�H���-�H�O�H�Q�D���3�H�U�L�ü�����P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���N�R�M�D���V�H���S�U�R�V�O�D�Y�L�O�D���]�E�R�J��

�V�Y�R�M�H���I�L�]�L�þ�N�H���V�O�L�þ�Q�R�V�W�L���V�D���V�Y�M�H�W�V�N�L���S�R�]�Q�D�W�R�P���V�W�D�U�O�H�W�R�P���.�L�P���.�D�U�G�D�V�K�L�D�Q�����6�D���V�Y�R�M�L�K�����������P�L�O�L�M�X�Q��

�S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X�����-�H�O�H�Q�D���M�H���S�R�V�W�D�O�D���+�U�Y�D�W�L�F�D���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���E�U�R�M�H�P���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���W�R�M���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�R�M��

�P�U�H�å�L����

�3�U�R�Y�H�G�H�Q�D���D�Q�N�H�W�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�N�D�]�X�M�H���G�D���Q�D���Q�D�ã�L�P���S�U�R�V�W�R�U�L�P�D���V�Y�H�J�D���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�P�D���S�U�H�N�R��

�����������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�H���G�D���R�Q�L���]�D���V�Y�D�N�X���V�Y�R�M�X���V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�Q�X���R�E�M�D�Y�X��

�Q�D�S�O�D�ü�X�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���¼�������L���¼�����������8���W�X���N�D�W�H�J�R�U�L�M�X���V�S�D�G�D�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���N�D�R���ã�W�R���V�X���Q�S�U�����(�O�O�D���'�Y�R�U�Q�L�N��

���P�R�G�Q�D���L���P�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���V���S�U�H�N�R�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X�������6�R�Q�M�D���.�R�Y�D�þ�����P�R�G�Q�D���L��

�W�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���V���S�U�H�N�R�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X�����L���S�U�H�W�K�R�G�Q�R���V�S�R�P�H�Q�X�W�D���-�H�O�H�Q�D���3�H�U�L�ü��

���S�U�H�N�R�����������P�L�O�L�M�X�Q���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X������

�6�Y�H�J�D���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�P�D���L�]�P�H�ÿ�X�����������������L�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�H���R�Q�L���]�D��

�V�Y�R�M�H���V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�Q�H���R�E�M�D�Y�H���Q�D�S�O�D�ü�X�M�X���R�G���¼�������G�R���¼����������

�Ä�Å�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�G�H�[���K�U���P�D�J�D�]�L�Q���F�O�D�Q�D�N���V�D�P�L���V�X���R�W�N�U�L�O�L���H�Y�R���N�R�O�L�N�R���K�U�Y�D�W�V�N�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���W�U�D�]�H���]�D���M�H�G�Q�X���R�E�M�D�Y�X��������������
�����D�V�S�[��

�Ä�Ã��

��

https://www.index.hr/magazin/clanak/sami-su-otkrili-evo-koliko-hrvatski-influenceri-traze-za-jednu-objavu/2101118.aspx
https://www.index.hr/magazin/clanak/sami-su-otkrili-evo-koliko-hrvatski-influenceri-traze-za-jednu-objavu/2101118.aspx


��

���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�P�D���L�]�P�H�ÿ�X�����������������L�����������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�H���]�D���Q�M�L�K�R�Y�H��

�X�V�O�X�J�H���R�J�O�D�ã�L�Y�D�þ�L���P�R�U�D�M�X���L�]�G�Y�R�M�L�W�L���R�G���¼�������G�R���¼���������S�R���R�E�M�D�Y�L�����1�D�M�Y�H�ü�L���E�U�R�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����Q�M�L�K������������

�L�P�D���G�R�����������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���W�H���V�Y�R�M�H���V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�Q�H���R�E�M�D�Y�H���Q�D�S�O�D�ü�X�M�X���L�]�P�H�ÿ�X��

�¼�����L���¼����������

�,�D�N�R���M�H���-�H�O�H�Q�D���3�H�U�L�ü���K�U�Y�D�W�V�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���V���Q�D�M�Y�H�ü�L�P���E�U�R�M�H�P���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����Q�D���'�L�D�E�O�R�J���N�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�M�L������

�������������J�R�G�L�Q�H�����W�L�W�X�O�X���Q�D�M�E�R�O�M�H���K�U�Y�D�W�V�N�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���S�R���L�]�E�R�U�X���V�W�U�X�N�H���R�G�Q�L�M�H�O�D���M�H���(�O�O�D���'�Y�R�U�Q�L�N����

��

�����������( �O�O�D���' �Y�R�U�Q�L�N�������Q�D�M�E�R�O�M�D���K�U�Y�D�W�V�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D��

��

�(�O�O�D���'�Y�R�U�Q�L�N���S�R�]�Q�D�W�D���M�H���K�U�Y�D�W�V�N�R�M���M�D�Y�Q�R�V�W�L���M�R�ã���R�G���V�Y�R�J�D���G�M�H�W�L�Q�M�V�W�Y�D���N�D�R���N�ü�L���M�H�G�L�Q�L�F�D���K�U�Y�D�W�V�N�R�J��

�J�O�D�]�E�H�Q�L�N�D���'�L�Q�H���'�Y�R�U�Q�L�N�D�����,�D�N�R���V�H���L���V�D�P�D���M�H�G�Q�R���Y�U�L�M�H�P�H���S�R�N�X�ã�D�O�D���S�U�R�E�L�W�L���X���J�O�D�]�E�H�Q�L�P���Y�R�G�D�P�D����

�V�Y�R�M�X���W�U�H�Q�X�W�Q�X���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W���S�R�þ�H�O�D���M�H���J�U�D�G�L�W�L���W�H�N���Q�D�N�R�Q���ã�W�R���V�H���S�U�H�V�H�O�L�O�D���X���9�H�O�L�N�X���%�U�L�W�D�Q�L�M�X���W�H��

�S�R�þ�H�O�D���S�L�V�D�W�L���V�Y�R�M���O�L�I�H�V�W�\�O�H���E�O�R�J���S�R�G���Q�D�]�L�Y�R�P���³���,���D�P���(�O�O�D���´�����2���X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L���Q�M�H�Q�R�J���E�O�R�J�D���J�R�Y�R�U�L���L��

�þ�L�Q�M�H�Q�L�F�D���G�D���M�H���������������J�R�G�L�Q�H���S�U�R�J�O�D�ã�H�Q���M�H�G�Q�L�P���R�G���W�R�S�������Q�D�M�E�R�O�M�D���E�O�R�J�D���X���9�H�O�L�N�R�M���%�U�L�W�D�Q�L�M�L���S�R��

�L�]�E�R�U�X�����8�.���%�O�R�J���$�Z�D�U�G�V�����D��������

�8���P�H�ÿ�X�Y�U�H�P�H�Q�X�����(�O�O�D���V�H���Y�U�D�W�L�O�D���Q�D�W�U�D�J���X���+�U�Y�D�W�V�N�X���J�G�M�H���L���W�U�H�Q�X�W�Q�R���å�L�Y�L���V�D���V�Y�R�M�R�P���R�E�L�W�H�O�M�L���W�H��

�N�R�Q�W�L�Q�X�L�U�D�Q�R���U�D�G�L���Q�D���L�]�J�U�D�G�Q�M�L���V�Y�R�J���R�Q�O�L�Q�H���F�D�U�V�W�Y�D�����7�U�H�Q�X�W�Q�R���M�X���Q�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X���S�U�D�W�L���S�U�H�N�R��

�����������������O�M�X�G�L�����G�R�N���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N���X���E�U�R�M�L���S�U�H�N�R�������������������S�U�D�W�L�W�H�O�M�D�����,�S�D�N�����Q�L�M�H���V�Y�H���X���E�U�R�M�X���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D����

�(�O�O�D���N�D�å�H���N�D�N�R���M�H���]�D���Q�M�X���S�X�Q�R���E�L�W�Q�L�M�H���N�R�O�L�N�R���O�M�X�G�L���V�H���D�Q�J�D�å�L�U�D���Q�D���Q�M�H�Q�L�P���R�E�M�D�Y�D�P�D�����R�G�Q�R�V�Q�R��

�R�V�W�D�Y�H���N�R�P�H�Q�W�D�U���L�O�L���R�]�Q�D�þ�H���G�D���L�P���V�H���R�E�M�D�Y�D���V�Y�L�ÿ�D���W�H���G�D���W�D���E�U�R�M�N�D���X���S�U�R�V�M�H�N�X���L�]�Q�R�V�L�������P�L�O�L�M�X�Q�D��

�N�R�U�L�V�Q�L�N�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R��������

�.�D�R���ã�W�R���M�H���Y�H�ü���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�����(�O�O�D���V�S�D�G�D���X���R�Q�X���N�D�W�H�J�R�U�L�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���V�Y�D�N�X���V�Y�R�M�X���V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�Q�X��

�R�E�M�D�Y�X���Q�D�S�O�D�ü�X�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���¼�������L���¼�����������7�D�N�R���V�H�����N�D�å�H���(�O�O�D�����P�R�å�H���M�D�N�R���G�R�E�U�R���]�D�U�D�G�L�W�L�����³�$�N�R���J�R�G�L�Q�X��

�Ä�Æ�����' �L�D�E�O�R�J���M�H���S�U�Y�D���K�U�Y�D�W�V�N�D���N�R�Q�I�H�U�H�Q�F�L�M�D���R���E�O�R�J�H�U�L�P�D���L���E�O�R�J�H�U�V�N�R�M���]�D�M�H�G�Q�L�F�L���N�R�M�D���M�H���������������J�R�G�L�Q�H���S�U�Y�L���S�X�W���X�Y�H�O�D���L��
�Q�D�J�U�D�G�H���]�D���Q�D�M�E�R�O�M�H�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����9�L�ã�H���Q�D�����K�W�W�S�������G�L�D�E�O�R�J���K�U��������
�Ä�Ç�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�D�P�H�O�O�D���F�R�P�������������������������L���D�P���Y�R�W�H�G���W�R�S�������O�L�I�H�V�W�\�O�H���E�O�R�J���L�Q���W�K�H���X�N������
�Ä�È�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�������Z�Z�Z���E�X�J���K�U���E�X�J�W�Y���V�W�D�U���W�H�F�K�����������H�O�O�D���G�Y�R�U�Q�L�N���W�U�D�Y�H�O���O�L�I�H�V�W�\�O�H���E�����������D�V�S�[��

�Ä�Ä��

��

http://diablog.hr/
https://www.iamella.com/2016/05/02/i-am-voted-top-3-lifestyle-blog-in-the-uk/
http://www.bug.hr/bugtv/star-tech-205-ella-dvornik-travel-lifestyle-b/954.aspx


��

�G�D�Q�D���U�D�G�L�P���V�D���þ�H�W�L�U�L���E�U�H�Q�G�D�����R�G���V�Y�D�N�R�J���R�G���Q�M�L�K���W�U�D�å�L�P���������W�L�V�X�ü�D���N�X�Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R�����X�N�X�S�Q�R���ü�X��

�]�D�U�D�G�L�W�L���������W�L�V�X�ü�D���N�X�Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R�����$�N�R���W�R���S�U�H�Y�H�G�H�P�R���X���J�R�G�L�ã�Q�M�X���U�D�þ�X�Q�L�F�X�����]�D�U�D�G�D���V�H���S�H�Q�M�H���G�R��

�V�N�R�U�R���S�R�O�D���P�L�O�L�M�X�Q�D���N�X�Q�D���E�U�X�W�R�����2�Y�D���U�D�þ�X�Q�L�F�D���Y�U�L�M�H�G�L���D�N�R���]�D���V�Y�D�N�L���R�G���E�U�H�Q�G�R�Y�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R��

�Q�D�S�U�D�Y�L�P���þ�H�W�L�U�L���R�E�M�D�Y�H�����ã�W�R���M�H���X�N�X�S�Q�R�����Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�R�M���E�D�]�L�����������S�U�R�P�R�W�L�Y�Q�L�K���R�E�M�D�Y�D�����7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���M�D��

���������G�D�Q�D���X���J�R�G�L�Q�L���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�H�P���V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�Q�L���V�D�G�U�å�D�M�����ã�W�R���]�Q�D�þ�L���G�D���V�Y�D�N�L���G�U�X�J�L���G�D�Q���L�P�D�P���M�H�G�Q�X��

�V�S�R�Q�]�R�U�L�U�D�Q�X���R�E�M�D�Y�X���´������

�,�D�N�R���M�H���V�Y�R�M�X���S�R�S�X�O�D�U�Q�R�V�W���V�W�H�N�O�D���N�D�R���P�R�G�Q�D���L���W�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����R�G���Q�H�G�D�Y�Q�R���M�H���G�R�E�L�O�D���L���N�ü�H�U��

�%�D�O�L�H���'�H�H���W�H���V�H���V�Y�H���þ�H�ã�ü�H���V�S�R�P�L�Q�M�H���L���N�D�R���M�H�G�Q�D���R�G���Q�D�M�S�R�S�X�O�D�U�Q�L�M�L�K���P�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���X��

�+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����1�H�N�L���R�G���E�U�H�Q�G�R�Y�D���V���N�R�M�L�P�D���(�O�O�D���V�X�U�D�ÿ�X�M�H���V�X���/�L�G�O�����(�P�P�H�]�H�W�D�����2�U�D�Q�J�L�Q�D�����(�V�V�H�Q�F�H���L�W�G����

��

�6�O�L�N�D�����������(�O�O�D���'�Y�R�U�Q�L�N��

�,�]�Y�R�U�����,�Q�V�W�D�J�U�D�P�� ��

�Ä�É�����' �R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��
�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�U�H�G�Q�M�D���K�U���]�D�E�D�Y�D���J�H�H�N���N�X�W�D�N���W�H�F�K���Z�H�E���H�O�O�D���G�Y�R�U�Q�L�N���J�R�G�L�V�Q�M�H���Q�D���L�Q�W�H�U�Q�H�W�X���P�R�J�X���]�D�U�D�G�L�W�L���L���S�R�O�D���P�L�O�L�M�X�Q
�D���N�X�Q�D���Q�R���V�D�P�R���X�]���R�J�U�R�P�D�Q���W�U�X�G����

�Ä�Å��

��

https://www.srednja.hr/zabava/geek-kutak/tech-web/ella-dvornik-godisnje-na-internetu-mogu-zaraditi-i-pola-milijuna-kuna-no-samo-uz-ogroman-trud/
https://www.srednja.hr/zabava/geek-kutak/tech-web/ella-dvornik-godisnje-na-internetu-mogu-zaraditi-i-pola-milijuna-kuna-no-samo-uz-ogroman-trud/


��

�������3�2�1�$�â�$�1�-�(���3�5�,���. �8�3�1�-�,��

��

�����������ý�H�W�L�U�L���Y�U�V�W�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L���N�X�S�Q�M�L��

��

�ý�D�N���L���N�D�G�D���V�H���U�D�G�L���R���G�L�J�L�W�D�O�Q�R�P���V�Y�L�M�H�W�X���J�G�M�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���S�X�Q�R���O�D�N�ã�H���G�R�O�D�]�H���G�R���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D���S�R�W�U�H�E�Q�L�K��

�]�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����W�H���R�G�O�X�N�H���ü�H���V�H���L���G�D�O�M�H���X�Y�H�O�L�N�H���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�W�L��

�R�Y�L�V�Q�R���R���Y�U�V�W�L���U�D�]�P�D�W�U�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����2�G�Q�R�V�Q�R�����N�X�S�D�F���ü�H���V�H���L���G�D�O�M�H���O�D�N�ã�H���R�G�O�X�þ�L�W�L���]�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���Y�U�V�W�H���S�D�V�W�H���]�D���]�X�E�H�����Q�H�J�R���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�D�U�N�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D����

�$�V�V�D�H�O���M�H���U�D�]�O�L�N�R�Y�D�R���þ�H�W�L�U�L���Y�U�V�W�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���W�H�P�H�O�M�H�Q�R���Q�D���V�W�X�S�Q�M�X���N�X�S�þ�H�Y�D���V�X�G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���L��

�V�W�X�S�Q�M�X���U�D�]�O�L�N�H���P�H�ÿ�X���P�D�U�N�D�P�D��������

��

�� �9�(�/�,�.�$���8�.�/�-�8�ý�(�1�2�6�7�� �0�$�/�$���8�.�/�-�8�ý�(�1�2�6�7��

�=�1�$�ý�$�-�1�(���5�$�=�/�,�.�(��
�,�=�0�(���8���0�$�5�.�,��

�6�O�R�å�H�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�L���N�X�S�Q�M�L�� �3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�R�M�H���W�U�D�å�L��
�U�D�]�Q�R�O�L�N�R�V�W��

�0�$�/�(���5�$�=�/�,�.�(��
�,�=�0�(���8���0�$�5�.�,��

�3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�L���N�X�S�Q�M�L���N�R�M�H��
�V�P�D�Q�M�X�M�H���Q�H�V�N�O�D�G��

�8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�L��
�N�X�S�Q�M�L��

��

�7�D�E�O�L�F�D���������ý�H�W�L�U�L���Y�U�V�W�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L���N�X�S�Q�M�L��

�,�]�Y�R�U�����. �R�W�O�H�U�����3�������������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�����D�Q�D�O�L�]�D�����S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�����S�U�L�P�M�H�Q�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D��� �́��������L�]�G�D�Q�M�H�����0�$�7�(��

�G���R���R�������=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������

��

��

�Ä�Ê�����. �R�W�O�H�U�����3�������������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�����D�Q�D�O�L�]�D�����S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�����S�U�L�P�M�H�Q�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D��� �́��������L�]�G�D�Q�M�H�����0�$�7�(���G���R���R������
�=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������

�Ä�Æ��

��



��

�6�O�R�å�H�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�L���N�X�S�Q�M�L���M�D�Y�O�M�D���V�H���N�D�G�D���M�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ���Y�L�V�R�N�R���X�N�O�M�X�þ�H�Q���X���Q�D�E�D�Y�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L��

�N�D�G�D���M�H���V�Y�M�H�V�W�D�Q���G�D���S�R�V�W�R�M�L���Y�H�O�L�N�L���E�U�R�M���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�D�U�N�L���N�R�M�H���Q�X�G�H���W�D�M���S�U�R�L�]�Y�R�G�����2�Y�D�M���R�E�O�L�N��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H���M�D�Y�O�M�D���N�R�G���N�X�S�R�Y�L�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�M�L���V�X���V�N�X�S�L���L���N�R�M�L���V�H���Q�H���N�X�S�X�M�X���W�R�O�L�N�R��

�þ�H�V�W�R�����Q�S�U�����D�X�W�R�P�R�E�L�O�������ý�H�V�W�R���S�R�W�U�R�ã�D�þ���Q�L�M�H���G�R�Y�R�O�M�Q�R���Q�L���X�S�R�]�Q�D�W���V�D���V�Y�L�P���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D�P�D��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���W�H���L�K���P�R�U�D���G�R�G�D�W�Q�R���L�V�W�U�D�å�L�W�L�����.�R�G���V�O�R�å�H�Q�R�J���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L���N�X�S�Q�M�L�����S�R�W�U�R�ã�D�þ���S�U�R�O�D�]�L���N�U�R�]��

�����N�R�U�D�N�D�����U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H���X�Y�M�H�U�H�Q�M�D���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�X�����U�D�]�Y�L�M�D�Q�M�H���V�W�D�Y�D���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R��

�N�X�S�R�Y�L�Q�L����

�3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�L���N�X�S�Q�M�L���N�R�M�H���V�P�D�Q�M�X�M�H���Q�H�V�N�O�D�G���M�D�Y�O�M�D���V�H���N�D�G�D���M�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ���Y�L�V�R�N�R���X�N�O�M�X�þ�H�Q���X���Q�D�E�D�Y�X��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���M�H�U���M�H���W�D�M���S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�S�U�����V�N�X�S���L���Q�H���N�X�S�X�M�H���V�H���W�R�O�L�N�R���þ�H�V�W�R�����Q�R���Q�L�M�H���V�Y�M�H�V�W�D�Q���U�D�]�O�L�N�H���L�]�P�H�ÿ�X��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�D�U�N�L���W�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����Q�S�U�����W�H�S�L�K�������2�G�Q�R�V�Q�R�����V�P�D�W�U�D���G�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�D�U�N�H���Q�X�G�H��

�Y�L�ã�H���P�D�Q�M�H���L�V�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�����7�H�N���Q�D�N�R�Q���N�X�S�R�Y�L�Q�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ���P�R�å�H���G�R�å�L�Y�M�H�W�L���³�Q�H�V�N�O�D�G�´���X�N�R�O�L�N�R���V�K�Y�D�W�L��

�G�D���V�X���Q�S�U�����Q�H�N�H���G�U�X�J�H���P�D�U�N�H���Q�X�G�L�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G���E�R�O�M�L���R�G���R�Q�R�J���N�R�M�H�J�D���M�H���R�Q���N�X�S�L�R�����8���W�R�P���V�O�X�þ�D�M�X��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ���ü�H���E�L�W�L���V�S�U�H�P�D�Q���W�U�D�å�L�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���L���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���N�R�M�D���ü�H���S�R�W�Y�U�G�L�W�L���Q�M�H�J�R�Y�X���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X����

�'�D�N�O�H�����N�X�S�D�F���M�H���S�U�Y�R���U�H�D�J�L�U�D�R�����N�X�S�L�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�������]�D�W�L�P���V�W�Y�R�U�L�R���Q�R�Y�D���P�L�ã�O�M�H�Q�M�D���W�H���S�R�W�R�P���U�D�]�Y�L�R��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�W�D�Y�R�Y�H����

�8�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�L���N�X�S�Q�M�L���M�H���R�Q�R���N�R�M�H���V�H���M�D�Y�O�M�D���N�D�G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���Q�L�V�X���X�Y�H�O�L�N�H���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L���X��

�V�D�P�X���N�X�S�R�Y�L�Q�X���W�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����Y�H�ü�L�Q�R�P���]�D�W�R���ã�W�R���V�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�L���M�H�I�W�L�Q�L���L���þ�H�V�W�R���V�H���N�X�S�X�M�X���W�H���Q�H�P�D��

�Q�H�N�H���Y�H�O�L�N�H���U�D�]�O�L�N�H���P�H�ÿ�X���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�P���P�D�U�N�D�P�D�����Q�S�U�����ã�H�ü�H�U�������8���R�Y�R�P���V�O�X�þ�D�M�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���Q�H���S�U�R�O�D�]�H��

�N�U�R�]���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���V�W�D�Y���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���U�H�G�R�V�O�L�M�H�G�����1�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�D�P�R���S�D�V�L�Y�Q�R���X�S�L�M�D�M�X���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���L�]��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���R�J�O�D�V�D���W�H���Q�H�P�D�M�X���Q�H�N�R���S�R�V�H�E�Q�R���P�L�ã�O�M�H�Q�M�H���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�X�����Q�L�W�L���U�D�]�Y�L�M�D�M�X���Q�H�N�D�N�D�Y���S�R�V�H�E�D�Q��

�V�W�D�Y���S�U�H�P�D���P�D�U�N�L�����2�Q�L���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���N�X�S�H���R�Q�X���P�D�U�N�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�M�D���L�P���M�H���S�R�]�Q�D�W�D���M�H�U���V�X���M�H���þ�H�V�W�R��

�Y�L�ÿ�D�O�L���X���R�J�O�D�V�L�P�D�����ý�H�V�W�R���Q�D�N�R�Q���N�X�S�Q�M�H���Q�L���Q�H���H�Y�D�O�X�L�U�D�M�X���V�Y�R�M���R�G�D�E�L�U���M�H�U���Q�L�V�X���E�D�ã���Q�L���E�L�O�L���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L���X��

�N�X�S�R�Y�L�Q�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�3�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���N�R�M�H���W�U�D�å�L���U�D�]�Q�R�O�L�N�R�V�W���M�H���X�R�E�L�þ�D�M�H�Q�R���N�D�G�D���V�H���U�D�G�L���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X���þ�L�M�X���Q�D�E�D�Y�X��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���Q�L�V�X���X�Y�H�O�L�N�H���X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�����D���S�R�V�W�R�M�L���Y�H�O�L�N�L���L�]�E�R�U���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�D�U�N�L���Q�D���W�U�å�L�ã�W�X�����Q�S�U�����þ�R�N�R�O�D�G�D������

�7�D�N�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���N�X�S�X�M�X���E�H�]���P�Q�R�J�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�Q�M�D�����D���Y�U�H�G�Q�X�M�X���L�K���W�L�M�H�N�R�P���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D����

�0�R�J�X�ü�H���M�H���G�D���S�U�L�O�L�N�R�P���V�Y�D�N�H���N�X�S�Q�M�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ���R�G�D�E�L�U�H���G�U�X�J�X���P�D�U�N�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����Q�H���]�E�R�J��

�Q�H�]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D�����Y�H�ü���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���]�E�R�J���]�D�V�L�ü�H�Q�M�D���L���å�H�O�M�H���]�D���S�U�R�P�M�H�Q�R�P����

�Ä�Ç��

��



��

�=�E�R�J���V�Y�H�J�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�R�J�����E�L�W�Q�R���M�H���G�D���V�X���P�D�U�N�H�W�H�U�L���X�S�R�]�Q�D�W�L���V�D���V�Y�R�M�L�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�R�P���L���V���Q�D�þ�L�Q�R�P���Q�D��

�N�R�M�L���ü�H���V�H���N�X�S�F�L���Q�D�M�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H���S�R�Q�D�ã�D�W�L���S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���L�V�W�R�J�����N�D�N�R���E�L���ã�W�R��

�E�R�O�M�H���R�V�P�L�V�O�L�O�L���L���S�U�R�Y�H�O�L���V�Y�R�M�X���P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�X���V�W�U�D�W�H�J�L�M�X����

��

�����������3�U�R�F�H�V���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L��

��

�.�D�N�R���E�L���P�D�U�N�H�W�H�U�L���ã�W�R���E�R�O�M�H���P�R�J�O�L���X�S�R�]�Q�D�W�L���I�D�]�H���N�U�R�]���N�R�M�H���S�U�R�O�D�]�H���N�X�S�F�L���X���S�U�R�F�H�V�X���N�X�S�Q�M�H��

�Q�M�L�K�R�Y�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����P�R�J�X���N�R�U�L�V�W�L�W�L���M�H�G�Q�X���R�G�������P�H�W�R�G�H��������

�,�Q�W�U�R�V�S�H�N�W�L�Y�Q�X���P�H�W�R�G�X�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�R�J�X���V�H���]�D�S�L�W�D�W�L���N�D�N�R���E�L���R�Q�L���V�D�P�L���U�H�D�J�L�U�D�O�L���S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D��

�R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L����

�5�H�W�U�R�V�S�H�N�W�L�Y�Q�X���P�H�W�R�G�X�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�R�J�X���L�Q�W�H�U�Y�M�X�L�U�D�W�L���S�R�V�W�R�M�H�ü�H���N�X�S�F�H���L���]�D�P�R�O�L�W�L���L�K���G�D���V�H���S�U�L�V�M�H�W�H��

�V�Y�H�J�D���R���þ�H�P�X���V�X���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�O�L���S�U�L�M�H���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L����

�3�U�R�V�S�H�N�W�L�Y�Q�X���P�H�W�R�G�X�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D�P�R�O�L�W�L���S�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�H���N�X�S�F�H���N�R�M�L���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�M�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���G�D���G�H�I�L�Q�L�U�D�M�X���V�Y�R�M���S�U�R�F�H�V���N�X�S�Q�M�H����

�3�U�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�X���P�H�W�R�G�X�����R�G�Q�R�V�Q�R���P�R�J�X���]�D�P�R�O�L�W�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���G�D���R�S�L�ã�X���N�D�N�R���E�L���]�D���Q�M�L�K���L�]�J�O�H�G�D�R��

�L�G�H�D�O�Q�L���Q�D�þ�L�Q���N�X�S�R�Y�L�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�,�S�D�N�����W�L�S�L�þ�Q�L���S�U�R�F�H�V���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���V�D�V�W�R�M�L���V�H���R�G�������I�D�]�D�����V�S�R�]�Q�D�M�D������

�S�U�R�E�O�H�P�D�����W�U�D�å�H�Q�M�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�����R�G�O�X�N�D���R���N�X�S�Q�M�L���L���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���Q�D�N�R�Q��

�N�X�S�Q�M�H����

��

��

�Å�Á�����. �R�W�O�H�U�����3�������������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�����D�Q�D�O�L�]�D�����S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�����S�U�L�P�M�H�Q�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D��� �́��������L�]�G�D�Q�M�H�����0�$�7�(���G���R���R������
�=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������
�Å�Â�����. �R�W�O�H�U�����3�������������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�����D�Q�D�O�L�]�D�����S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�����S�U�L�P�M�H�Q�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D��� �́��������L�]�G�D�Q�M�H�����0�$�7�(���G���R���R������
�=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������

�Ä�È��

��



��

��

�6�O�L�N�D�����������3�U�R�F�H�V���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L��

�,�]�Y�R�U�����. �R�W�O�H�U�����3�������������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�����D�Q�D�O�L�]�D�����S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�����S�U�L�P�M�H�Q�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D��� �́��������L�]�G�D�Q�M�H�����0�$�7�(��

�G���R���R�������=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������

��

�3�U�R�F�H�V���N�X�S�Q�M�H���]�D�S�R�þ�L�Q�M�H���X���W�U�H�Q�X�W�N�X���N�D�G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ���V�S�R�]�Q�D���V�Y�R�M���S�U�R�E�O�H�P���L�O�L���S�R�W�U�H�E�X�����R�G�Q�R�V�Q�R���N�D�G�D��

�X�R�þ�L���U�D�]�O�L�N�X���L�]�P�H�ÿ�X���V�W�D�Q�M�D���X���N�R�M�H�P���V�H���W�U�H�Q�X�W�Q�R���Q�D�O�D�]�L���L���V�W�D�Q�M�D���X���N�R�M�H�P�X���E�L���V�H���å�H�O�L�R���Q�D�O�D�]�L�W�L�����7�D��

�S�R�W�U�H�E�D���P�R�å�H���E�L�W�L���S�R�W�D�N�Q�X�W�D���Y�D�Q�M�V�N�L�P���L�O�L���X�Q�X�W�D�U�Q�M�L�P���þ�L�P�E�H�Q�L�F�L�P�D�����7�D�M���S�R�W�D�N�Q�X�W�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ���G�D�O�M�H��

�ü�H���W�U�D�å�L�W�L���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���]�D���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�Q�M�H���V�Y�R�J���S�U�R�E�O�H�P�D�����R�G�Q�R�V�Q�R���]�D���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���S�R�W�U�H�E�H�����7�H��

�L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���R�Q���P�R�å�H���W�U�D�å�L�W�L���D�N�W�L�Y�Q�R�����J�G�M�H���U�H�G�R�Y�L�W�R���S�U�H�W�U�D�å�X�M�H���L�Q�W�H�U�Q�H�W���L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���R�J�O�D�V�H���]�D��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���ü�H���L�V�S�X�Q�L�W�L���Q�M�H�J�R�Y�X���S�R�W�U�H�E�X�����L�O�L���P�R�å�H���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���P�D�O�R���S�R�Y�H�ü�D�W�L���S�R�]�R�U�Q�R�V�W��

�X�N�R�O�L�N�R���V�H���S�R�M�D�Y�H���R�J�O�D�V�L���N�R�M�L���J�D���]�D�Q�L�P�D�M�X�����D�O�L���E�H�]���G�D���L�K���R�Q���V�D�P���L�Q�W�H�Q�]�L�Y�Q�R���L���D�N�W�L�Y�Q�R���W�U�D�å�L����

�3�U�L�N�X�S�O�M�D�Q�M�H�P���V�Y�L�K���S�R�W�U�H�E�Q�L�K���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�D�����S�R�W�U�R�ã�D�þ���G�R�O�D�]�L���G�R���W�U�H�Q�X�W�N�D���J�G�M�H���P�R�U�D���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�W�L��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�H�����7�R���]�Q�D�þ�L���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ���V�D�G�D���J�O�H�G�D���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�M�X���O�L���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�L���Q�M�H�J�R�Y�X��

�S�R�W�U�H�E�X���L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L�����N�R�M�H���V�X���R�V�W�D�O�H���S�R�J�R�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����N�R�M�H���M�R�ã���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�H���S�R�V�M�H�G�X�M�X��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�L���L���V�O����

�1�D�N�R�Q���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�����S�R�W�U�R�ã�D�þ���G�R�Q�R�V�L���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�Q�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����1�D�N�R�Q��

�N�X�S�Q�M�H�����R�V�M�H�W�L�W���ü�H���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���U�D�]�L�Q�X���]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D���L�O�L���Q�H�]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D���W�L�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�R�P�����8�N�R�O�L�N�R���M�H��

�N�X�S�D�F���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Q�����Y�H�ü�H���V�X���ã�D�Q�V�H���G�D���ü�H���R�S�H�W���N�X�S�L�W�L���W�D�M���S�U�R�L�]�Y�R�G���L�O�L���G�U�X�J�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���W�H���P�D�U�N�H����

�8�N�R�O�L�N�R���N�X�S�D�F���Q�L�M�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Q���N�X�S�O�M�H�Q�L�P���S�U�R�L�]�Y�R�G�R�P�����P�R�å�H���L�V�W�L���R�G�E�D�F�L�W�L���L�O�L���Y�U�D�W�L�W�L�����P�R�å�H���M�D�Y�Q�R��

�S�U�L�þ�D�W�L���O�R�ã�H���R���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���L���W�Y�U�W�N�L�����R�G�J�R�Y�D�U�D�W�L���V�Y�R�M�H���S�U�L�M�D�W�H�O�M�H���R�G���N�X�S�R�Y�L�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���W�H���P�D�U�N�H���L���V�O����

�,�]���W�R�J���U�D�]�O�R�J�D���M�H���Y�H�R�P�D���E�L�W�Q�R���]�D���P�D�U�N�H�W�H�U�H���G�D���]�Q�D�M�X���G�D���Q�M�L�K�R�Y���S�R�V�D�R���Q�H���]�D�Y�U�ã�D�Y�D���X���W�U�H�Q�X�W�N�X���N�D�G�D��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ���N�X�S�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�H�J�R���V�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D���L���X���U�D�]�G�R�E�O�M�X���Q�D�N�R�Q���N�X�S�Q�M�H����

��

�Ä�É��

��



��

�����������ý�L�P�E�H�Q�L�F�L���L�]�P�H�ÿ�X���Q�D�P�M�H�U�H���R���N�X�S�Q�M�L���L���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L��

��

�3�U�L�O�L�N�R�P���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���D�O�W�H�U�Q�D�W�L�Y�D�����S�R�W�U�R�ã�D�þ���P�D�O�R���S�R���P�D�O�R���U�D�]�Y�L�M�D���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H���S�U�H�P�D��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�M���P�D�U�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L���Q�D�P�M�H�U�X���G�D���L�V�W�L���N�X�S�L�����Q�R���S�R�V�W�R�M�H���G�Y�D���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���N�R�M�D���V�H���P�R�J�X��

�X�P�L�M�H�ã�D�W�L���L�]�P�H�ÿ�X���W�H���Q�D�P�M�H�U�H���R���N�X�S�Q�M�L���L���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���N�R�Q�D�þ�Q�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L��������

�3�U�Y�L���R�G���W�L�K���þ�L�P�E�H�Q�L�N�D���M�H���Q�H�S�U�H�G�Y�L�G�O�M�L�Y�L���V�L�W�X�D�F�L�M�V�N�L���þ�L�P�E�H�Q�L�N�����0�R�å�H���V�H���G�R�J�R�G�L�W�L���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ���L�]��

�Q�H�N�R�J���U�D�]�O�R�J�D���Y�L�ã�H���Q�L�M�H���X���P�R�J�X�ü�Q�R�V�W�L���N�X�S�L�W�L���W�D�M���S�U�R�L�]�Y�R�G�����Q�S�U�����L�]�Q�H�Q�D�G�Q�L���J�X�E�L�W�D�N���I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�K��

�V�U�H�G�V�W�D�Y�D�����L�O�L���P�X���V�H���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���Q�H���V�Y�L�ÿ�D���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���S�U�R�G�D�Y�D�þ�D���X���W�U�J�R�Y�L�Q�L���N�D�G�D���G�R�ÿ�H���N�X�S�L�W�L��

�S�U�R�L�]�Y�R�G���W�H���J�D���M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�R���Q�H���N�X�S�L������

�'�U�X�J�L���þ�L�P�E�H�Q�L�N���M�H���V�W�D�Y���G�U�X�J�L�K���R�V�R�E�D�����8���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���V�W�D�Y���G�U�X�J�L�K���R�V�R�E�D���P�R�å�H���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D��

�G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���å�H�O�M�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R�Y�L�V�L���R���G�Y�L�M�H���V�W�Y�D�U�L�����L�Q�W�H�Q�]�L�W�H�W�X��

�Q�H�J�D�W�L�Y�Q�R�J���V�W�D�Y�D���G�U�X�J�H���R�V�R�E�H���S�U�H�P�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���N�R�M�H�J���S�R�W�U�R�ã�D�þ���å�H�O�L���N�X�S�L�W�L���L���P�R�W�L�Y�D�F�L�M�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D��

�G�D���S�R�S�X�V�W�L���å�H�O�M�D�P�D���G�U�X�J�H���R�V�R�E�H�����â�W�R���W�D���R�V�R�E�D���L�P�D���L�]�U�D�å�H�Q�L�M�L���Q�H�J�D�W�L�Y�Q�L���V�W�D�Y���S�U�H�P�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�X���L���ã�W�R��

�M�H���W�D���R�V�R�E�D���E�O�L�å�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�X�����Y�H�ü�D���M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ���W�D�M���S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�H�ü�H���N�X�S�L�W�L�����7�D�N�R�ÿ�H�U����

�Y�U�L�M�H�G�L���L���R�E�U�Q�X�W�R�����6�N�O�R�Q�R�V�W���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���S�U�H�P�D���Q�H�N�R�M���P�D�U�N�L���ü�H���V�H���S�R�Y�H�ü�D�W�L���X�N�R�O�L�N�R���P�X���Q�H�W�N�R���W�N�R���P�X��

�V�H���V�Y�L�ÿ�D���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�U�H�S�R�U�X�þ�L���W�X���P�D�U�N�X����

�8�S�U�D�Y�R���W�D�M���X�W�M�H�F�D�M���G�U�X�J�L�K���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���S�R�W�D�N�Q�X�R���M�H���Q�D�V�W�D�Q�D�N���R�Y�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�J�G�M�H���ü�H���V�H���S�R�N�X�ã�D�W�L���X�V�W�D�Q�R�Y�L�W�L���X�W�M�H�þ�X���O�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�G���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D����

��

��

��

�� ��

�Å�Ã�����. �R�W�O�H�U�����3�������������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�����D�Q�D�O�L�]�D�����S�O�D�Q�L�U�D�Q�M�H�����S�U�L�P�M�H�Q�D���L���N�R�Q�W�U�R�O�D��� �́��������L�]�G�D�Q�M�H�����0�$�7�(���G���R���R������
�=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������

�Ä�Ê��

��



��

�������( �0 �3�,�5�,�-�6�. �2���,�6�7�5�$�ä�,�9�$�1�-�(��

��

�����������' �H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�H���X�]�R�U�N�D��

��

�.�D�N�R���E�L���V�H���L�]�P�M�H�U�L�R���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�H���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����S�U�R�Y�H�G�H�Q�R��

�M�H���H�P�S�L�U�L�M�V�N�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���Q�D�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�X�����,�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���V�X���E�L�O�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���G�R�E�L�����D���Q�D�M�Y�H�ü�L���E�U�R�M��

�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�����Q�M�L�K�������������L�P�D���L�]�P�H�ÿ�X���������L���������J�R�G�L�Q�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����U�D�]�O�L�N�X�M�X���V�H���L���S�R���P�M�H�V�H�þ�Q�L�P��

�S�U�L�P�D�Q�M�L�P�D�����R�G�������G�R���S�U�H�N�R�����������������N�Q���P�M�H�V�H�þ�Q�R�������N�D�R���L���S�R���V�S�R�O�X�������������å�H�Q�H���L�����������P�X�ã�N�D�U�F�L������

��

��

�*�U�D�I���������9�L�V�L�Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

��

�Å�Á��

��



��

��

�*�U�D�I���������9�L�V�L�Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�=�D���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q���M�H���R�Q�O�L�Q�H���D�Q�N�H�W�Q�L���X�S�L�W�Q�L�N���V�D�V�W�D�Y�O�M�H�Q���R�G���������S�L�W�D�Q�M�D�����6���R�E�]�L�U�R�P��

�G�D���V�H���D�Q�N�H�W�R�P���L�]�P�H�ÿ�X���R�V�W�D�O�R�J���S�R�N�X�ã�D�O�R���X�W�Y�U�G�L�W�L���L���X�W�M�H�þ�X���O�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Y�L�ã�H���Q�D���å�H�Q�H���L�O�L���Q�D��

�P�X�ã�N�D�U�F�H�����X���R�S�W�L�F�D�M���V�X���S�X�ã�W�H�Q�H���G�Y�L�M�H���D�Q�N�H�W�H���V���L�G�H�Q�W�L�þ�Q�L�P���S�L�W�D�Q�M�L�P�D�����V���W�L�P���G�D���M�H���M�H�G�Q�D���E�L�O�D��

�G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�D���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���å�H�Q�D�P�D�����D���G�U�X�J�D���L�V�N�O�M�X�þ�L�Y�R���P�X�ã�N�D�U�F�L�P�D�����N�D�N�R���E�L���E�L�O�R���P�R�J�X�ü�H���R�G�Y�R�M�H�Q�R��

�S�U�H�J�O�H�G�D�W�L���R�G�J�R�Y�R�U�H�����3�L�W�D�Q�M�D���V�X���E�L�O�D���V�W�U�X�N�W�X�U�L�U�D�Q�R�J���W�L�S�D���V���Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�L�P���L�]�E�R�U�R�P�����.�D�N�R���E�L���V�H��

�L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�P�D���R�O�D�N�ã�D�O�R���L�V�S�X�Q�M�D�Y�D�Q�M�H���L���N�D�N�R���Q�H���E�L���G�R�O�D�]�L�O�R���G�R���]�D�E�X�Q�H���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�J�R�Y�D�U�D�Q�M�D���Q�D��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���S�L�W�D�Q�M�D�����X���V�D�P�R�P���X�Y�R�G�X���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���V�X���G�H�I�L�Q�L�F�L�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���Y�U�V�W�D��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����N�R�M�H���V�X���J�O�D�V�L�O�H����

��

�³���0�$�.�5�2���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�������S�R�M�H�G�L�Q�F�L���N�R�M�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���þ�H�V�W�R���L�P�D�M�X���V�W�R�W�L�Q�H���W�L�V�X�ü�D���L�O�L��

�S�U�H�N�R���P�L�O�L�M�X�Q���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���W�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���N�D�W�H�J�R�U�L�M�D�����V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���V�S�D�G�D�M�X���X���R�Y�X��

�N�D�W�H�J�R�U�L�M�X������

�0�,�.�5�2���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5���������Q�R�U�P�D�O�Q�L���O�M�X�G�L�����N�R�M�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���L�P�D�M�X���Q�H�N�R�O�L�N�R���W�L�V�X�ü�D��

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

�0�2�'�1�,���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���P�R�G�X�����R�G�M�H�Y�Q�H��

�N�R�P�E�L�Q�D�F�L�M�H�����ã�P�L�Q�N�D���L���V�O��������

�)�,�7�1�(�6�6���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���V�S�R�U�W�����]�G�U�D�Y�D��

�S�U�H�K�U�D�Q�D�����Y�M�H�å�E�H���]�D���W�L�M�H�O�R���L���V�O��������

�Å�Â��

��



��

�)�2�2�'���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���K�U�D�Q�X�����U�H�F�H�S�W�L����

�V�O�L�N�H���K�U�D�Q�H���L���V�O��������

�7�5�$�9�(�/���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���S�X�W�R�Y�D�Q�M�D��

���S�U�H�S�R�U�X�N�H���K�R�W�H�O�D�����V�O�L�N�H���V�Y�M�H�W�V�N�L�K���]�Q�D�P�H�Q�L�W�R�V�W�L���L���V�O��������

�0�2�0�0�<���,�1�)�/�8�(�1�&�(�5�������P�D�M�N�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�R�M�L���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X���V�D�G�U�å�D�M���Y�H�]�D�Q���X�]���V�Y�R�M�X��

�G�M�H�F�X�����V�O�L�N�H���G�M�H�F�H�����G�M�H�þ�M�D���S�U�H�K�U�D�Q�D�����G�M�H�þ�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�����G�H�N�R�U�D�F�L�M�D���G�M�H�þ�M�H���V�R�E�H���L���V�O�������´��

��

�3�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�H�P���D�Q�N�H�W�H���L���D�Q�D�O�L�]�R�P���U�H�]�X�O�W�D�W�D���S�R�N�X�ã�D�O�H���V�X���V�H���S�R�W�Y�U�G�L�W�L���þ�H�W�L�U�L���K�L�S�R�W�H�]�H����

��

�+�������8�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���V�Q�D�å�Q�L�M�L���M�H���N�R�G���å�H�Q�D���Q�H�J�R���N�R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D����

�+�������8�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R�Y�L�V�L���R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�X���N�R�M�L���J�D��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D����

�+�������â�W�R���M�H���Y�L�ã�D���Q�R�Y�þ�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����P�D�Q�M�L���M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L�V�W�R�J����

�+�������8�W�M�H�F�D�M���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�Q�D�å�Q�L�M�L���M�H���R�G���X�W�M�H�F�D�M�D���P�L�N�U�R��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

����

�3�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���S�L�W�D�Q�M�D���L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���G�R�E�L�Y�H�Q�L���R�E�U�D�G�R�P���S�U�L�N�X�S�O�M�H�Q�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���L�]���D�Q�N�H�W�Q�R�J���X�S�L�W�Q�L�N�D��

�Q�D�Y�H�G�H�Q�L���V�X���X���Q�D�V�W�D�Y�N�X�����W�H���V�X���S�R�S�U�D�ü�H�Q�L���L���S�U�L�S�D�G�D�M�X�ü�L�P���J�U�D�I�L�N�R�Q�L�P�D���� ��

�Å�Ã��

��



��

�����������3�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�M�H���U�H�]�X�O�W�D�W�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�.�R�O�L�N�L���M�H���E�U�R�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�H���S�U�D�W�L�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�"�´��

��

��

�*�U�D�I���������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�1�D���S�L�W�D�Q�M�H���N�R�O�L�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���S�U�D�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����J�R�W�R�Y�R���S�R�O�R�Y�L�Q�D���P�X�ã�N�D�U�D�F�D������������������

�R�G�J�R�Y�R�U�L�O�D���M�H���G�D���Q�H���S�U�D�W�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�������������S�U�D�W�L���R�G������

�G�R�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����������������S�U�D�W�L���R�G�������G�R���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����D�������������S�U�D�W�L���Y�L�ã�H���R�G���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

��

��

�Å�Ä��

��



��

��

�*�U�D�I���������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�R�G���å�H�Q�D���V�Y�H�J�D���������������Q�H���S�U�D�W�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D����

�Y�H�O�L�N�D���Y�H�ü�L�Q�D�������������������S�U�D�W�L���R�G�������G�R�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����������������S�U�D�W�L���R�G�������G�R���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����������S�U�D�W�L��

�L�]�P�H�ÿ�X���������L���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����D���������S�U�D�W�L���Y�L�ã�H���R�G���������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�3�U�D�W�L�W�H���O�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���Y�L�ã�H���P�D�N�U�R���L�O�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�"�´

��

�*�U�D�I���������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�Å�Å��

��



��

�1�D���S�L�W�D�Q�M�H���S�U�D�W�H���O�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���Y�L�ã�H���P�D�N�U�R���L�O�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����J�R�W�R�Y�R���S�R�O�R�Y�L�Q�D��

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���R�G�J�R�Y�R�U�L�O�D���M�H���G�D���Q�H���S�U�D�W�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�������������Q�M�L�K���S�U�D�W�L���Y�L�ã�H��

�P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����G�R�N�����������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���S�U�D�W�L���Y�L�ã�H���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H����

��

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�â�W�R���V�H���W�L�þ�H���å�H�Q�D�����������������R�G�J�R�Y�R�U�L�O�R���M�H���G�D���Q�H���S�U�D�W�L���X�R�S�ü�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

�������������å�H�Q�D���S�U�D�W�L���Y�L�ã�H���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����G�R�N���������������å�H�Q�D���S�U�D�W�L���Y�L�ã�H���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H����

��

��

��

��

��

��

��

��

�Å�Æ��

��



��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�.�R�M�X���Y�U�V�W�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D�M�Y�L�ã�H���S�U�D�W�L�W�H�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�2�G���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�R�M�L���S�U�D�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����Q�M�L�K���������������S�U�D�W�L���Y�H�ü�L�Q�R�P��

�V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H�����D���������������Y�H�ü�L�Q�R�P���W�U�D�Y�H�O���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����8���P�D�Q�M�H�P���S�R�V�W�R�W�N�X��

�S�U�D�W�H���I�R�R�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���L���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����D���R�G���R�V�W�D�O�L�K���L�]�E�R�U�D���G�R�G�D�O�L���V�X��

�O�L�I�H�V�W�\�O�H���L���J�D�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H����

��

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�Å�Ç��

��



��

�.�D�G�D���M�H���L�V�W�R���S�L�W�D�Q�M�H���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�R���å�H�Q�D�P�D�����������������R�G���R�Q�L�K���N�R�M�H���S�U�D�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���M�H���R�G�J�R�Y�R�U�L�O�R���G�D��

�S�U�D�W�H���Y�H�ü�L�Q�R�P���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����������������Y�H�ü�L�Q�R�P���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H�����D���������������Y�H�ü�L�Q�R�P���W�U�D�Y�H�O��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����2�W�S�U�L�O�L�N�H���M�H�G�Q�D�N�L���E�U�R�M���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�R�M�H���S�U�D�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H�����F�F�D�������������Y�H�ü�L�Q�R�P���S�U�D�W�H��

�L�O�L���P�R�P�P�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���L�O�L���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���L�O�L���P�D�N�H�X�S���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H�����2�G���R�V�W�D�O�L�K���L�]�E�R�U�D���G�R�G�D�O�H��

�V�X���S�K�R�W�R�J�U�D�S�K�\���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H����

��

��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�,�]���N�R�M�H�J���U�D�]�O�R�J�D���S�U�D�W�L�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�R�G���S�L�W�D�Q�M�D���]�E�R�J���N�R�M�L�K���U�D�]�O�R�J�D���Q�D�M�Y�L�ã�H���S�U�D�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D������������

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�Y�H�O�R���M�H���I�R�W�R�J�U�D�I�L�M�H���N�R�M�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�����Q�M�L�K���������������U�H�N�O�R���M�H���G�D���Y�R�O�H���þ�L�W�D�W�L��

�W�H�N�V�W�R�Y�H���N�R�M�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�������������L�K���Y�R�O�L���V�O�X�ã�D�W�L���V�D�Y�M�H�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����������������L�K���S�U�D�W�H���N�D�N�R��

�E�L���Y�L�G�M�H�O�L���ã�W�R���V�H���G�R�J�D�ÿ�D���X���Q�M�L�K�R�Y�L�P���å�L�Y�R�W�L�P�D�����D���������������L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Y�R�O�L���S�U�D�W�L�W�L��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���N�R�U�L�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�D�N�R���E�L���L�K���L���V�D�P�L���P�R�å�G�D���N�R�U�L�V�W�L�O�L����

�Å�È��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�R�G���S�L�W�D�Q�M�D���]�E�R�J���N�R�M�L�K���U�D�]�O�R�J�D���Q�D�M�Y�L�ã�H���S�U�D�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����������������å�H�Q�D��

�Q�D�Y�H�O�R���M�H���I�R�W�R�J�U�D�I�L�M�H���N�R�M�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�����Q�M�L�K�����������U�H�N�O�R���M�H���G�D���Y�R�O�H���þ�L�W�D�W�L���W�H�N�V�W�R�Y�H���N�R�M�H��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���R�E�M�D�Y�O�M�X�M�X�����������������L�K���Y�R�O�L���V�O�X�ã�D�W�L���V�D�Y�M�H�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����������������å�H�Q�D���L�K���S�U�D�W�H���N�D�N�R���E�L��

�Y�L�G�M�H�O�H���ã�W�R���V�H���G�R�J�D�ÿ�D���X���Q�M�L�K�R�Y�L�P���å�L�Y�R�W�L�P�D�����D���������������L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�L�K���å�H�Q�D���Y�R�O�L���S�U�D�W�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H��

�N�R�U�L�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���N�D�N�R���E�L���L�K���L���V�D�P�H���P�R�å�G�D���N�R�U�L�V�W�L�O�H����

�� ��

�Å�É��

��



��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�%�L�V�W�H���O�L���L�N�D�G�D���N�X�S�L�O�L���Q�H�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�9�L�ã�H���R�G���S�R�O�R�Y�L�F�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D�����Q�M�L�K�������������U�H�N�O�R���M�H���N�D�N�R���E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���Q�H�N�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D��

�X�N�R�O�L�N�R���J�D���S�U�H�S�R�U�X�ã�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�D���S�U�H�S�R�U�X�N�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

�G�R�N���������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U����

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�Å�Ê��

��



��

�9�H�O�L�N�D���Y�H�ü�L�Q�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D�������������������E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���X�N�R�O�L�N�R���J�D���S�U�H�S�R�U�X�þ�L��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����������������å�H�Q�D���E�L���N�X�S�L�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���S�U�H�S�R�U�X�þ�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���G�R�N���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D��

�Q�H���E�L���N�X�S�L�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�-�H�V�W�H���O�L���L�N�D�G�D���N�X�S�L�O�L���Q�H�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�9�H�O�L�N�D���Y�H�ü�L�Q�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����Q�M�L�K�����������������Q�L�N�D�G�D���Q�L�M�H���N�X�S�L�O�R���Q�H�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���M�H��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�L�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����G�R�N���M�H���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�D�U�H�P���M�H�G�Q�R�P��

�N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���M�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U����

�Æ�Á��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�,�D�N�R���P�D�Q�M�L���S�R�V�W�R�W�D�N���Q�H�J�R���N�R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����Y�H�ü�L�Q�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���L�S�D�N���Q�L�M�H���Q�L�N�D�G�D���N�X�S�L�O�D���S�U�R�L�]�Y�R�G��

�N�R�M�H�J���M�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����Q�M�L�K�������������������G�R�N���M�H���Q�M�L�K���������������E�D�U�H�P��

�M�H�G�Q�R�P���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���M�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U����

��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�.�R�O�L�N�R���S�X�W�D���V�W�H���N�X�S�L�O�L���Q�H�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���]�D���N�R�M�L���V�W�H���V�D�]�Q�D�O�L���S�U�H�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�Æ�Â��

��



��

�2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����Q�M�L�K�����������M�H���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���V�Y�H�J�D�������G�R�������S�X�W�D���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���M�H���W�R���X�þ�L�Q�L�O�R���R�G�������G�R�������S�X�W�D�����D���������R�G������

�G�R���������S�X�W�D�����6�D�P�R���M�H�G�D�Q���L�V�S�L�W�D�Q�L�N���M�H���N�X�S�L�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���]�D���N�R�M�H���V�X���V�D�]�Q�D�O�L���S�U�H�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Y�L�ã�H���R�G��

�������S�X�W�D�����2�V�W�D�O�L���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L�����Q�M�L�K�������������Q�L�V�X���Q�L�N�D�G�D���N�X�S�L�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���]�D���N�R�M�H���V�X���V�D�]�Q�D�O�L���S�U�H�N�R��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

��

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D�����Q�M�L�K�����������M�H���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P��

�P�U�H�å�D�P�D���V�Y�H�J�D�������G�R�������S�X�W�D�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���M�H���W�R���X�þ�L�Q�L�O�R���R�G�������G�R�������S�X�W�D�����D���������R�G�������G�R��������

�S�X�W�D�����6�D�P�R���G�Y�L�M�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�H���V�X���N�X�S�L�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���]�D���N�R�M�H���V�X���V�D�]�Q�D�O�H���S�U�H�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Y�L�ã�H���R�G��������

�S�X�W�D�����2�V�W�D�O�H���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�H�����Q�M�L�K�����������������Q�L�V�X���Q�L�N�D�G�D���N�X�S�L�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���]�D���N�R�M�H���V�X���V�D�]�Q�D�O�H���S�U�H�N�R��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

�� ��

�Æ�Ã��

��



��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�.�R�M�L���R�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���E�L�V�W�H���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���X�N�R�O�L�N�R���J�D���S�U�H�S�R�U�X�þ�D��

�P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����Q�M�L�K���������������E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M���N�D�G�D���E�L���Y�L�G�M�H�O�L���G�D��

�J�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����1�M�L�K���������E�L���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���W�H���L�V�W�H���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���E�L�O�R��

�V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���N�X�W�L�M�X���V���D�O�D�W�R�P�������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���U�X�þ�Q�R�J���V�D�W�D���D�N�R���E�L���J�D���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�O�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R��

�U�H�]�H�U�Y�L�U�D�W�L���V�P�M�H�ã�W�D�M���X���K�R�W�H�O�X���X�N�R�O�L�N�R���L�V�W�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�J�O�D�V�L���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D����

�6�Y�H�J�D�������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���V�Y�H�þ�D�Q�R���R�G�L�M�H�O�R���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H����

�D�����������P�X�ã�N�D�U�F�D���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R���Q�L�M�H�G�D�Q���R�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H����

�Æ�Ä��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D�����Q�M�L�K�������������E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M���N�D�G�D���E�L���Y�L�G�M�H�O�L���G�D���J�D��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����1�M�L�K�������������E�L���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���W�H���L�V�W�H���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���E�L�O�R��

�V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���V�H�W���S�R�V�X�ÿ�D�����������������å�H�Q�D���E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���U�X�þ�Q�R�J���V�D�W�D���D�N�R���E�L���J�D���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�O�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�������������å�H�Q�D���E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R���U�H�]�H�U�Y�L�U�D�W�L��

�V�P�M�H�ã�W�D�M���X���K�R�W�H�O�X���X�N�R�O�L�N�R���L�V�W�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�J�O�D�V�L���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����������������R�G��

�L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�L�K���å�H�Q�D���E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���V�Y�H�þ�D�Q�X���K�D�O�M�L�Q�X���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H�����D��

�������������å�H�Q�D���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R���Q�L�M�H�G�D�Q���R�G���Q�D�Y�H�G�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H����

�� ��

�Æ�Å��

��



��

�������3�,�7�$�1�-�(�������³�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�P�R���G�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���S�U�D�W�L�W�H���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D���Q�R�Y�X���V�S�R�U�W�V�N�X���R�S�U�H�P�X�����E�L�V�W�H���O�L���M�X���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L�����S�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D���U�D�Q�L�M�H���Q�L�V�W�H��

�U�D�]�P�L�ã�O�M�D�O�L���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L�V�W�H�����Q�R���P�R�J�O�L���E�L�V�W�H���M�X���S�U�L�X�ã�W�L�W�L���"�´��

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�D�G�D���E�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���S�U�D�W�L�O�L���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D���Q�R�Y�X���V�S�R�U�W�V�N�X���R�S�U�H�P�X����

���������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���W�X���R�S�U�H�P�X���N�X�S�L�O�L�����D���������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�H��

�R�S�U�H�P�H�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���V�L�J�X�U�Q�R���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R���W�X���R�S�U�H�P�X����

��

��

�Æ�Æ��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�D�G�D���E�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���S�U�D�W�L�O�H���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D���Q�R�Y�X���V�S�R�U�W�V�N�X���R�S�U�H�P�X����

�V�Y�H�J�D�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���E�L���W�X���R�S�U�H�P�X���N�X�S�L�O�R�����D���������������å�H�Q�D���E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�H���R�S�U�H�P�H����

�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���V�L�J�X�U�Q�R���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R���W�X���R�S�U�H�P�X���� ��

�Æ�Ç��

��



��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�P�R���G�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���S�U�D�W�L�W�H���P�R�G�Q�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�X���N�R�M�D��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�E�L�O�Q�L���W�H�O�H�I�R�Q���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�D�U�N�H�����E�L�V�W�H���O�L���J�D���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L�����S�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D��

�V�W�H���U�D�Q�L�M�H���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�O�L���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���Q�R�Y�R�J���P�R�E�L�O�Q�R�J���W�H�O�H�I�R�Q�D�����D�O�L���Q�L�V�W�H���E�L�O�L���V�L�J�X�U�Q�L���N�R�M�X���P�D�U�N�X��

�å�H�O�L�W�H���"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�D�G�D���E�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���S�U�D�W�L�O�L���P�R�G�Q�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�X���N�R�M�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�E�L�O�Q�L���W�H�O�H�I�R�Q��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�D�U�N�H�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���W�D�M���P�R�E�L�O�Q�L���W�H�O�H�I�R�Q���N�X�S�L�O�R�����D���������������Q�M�L�K���E�L��

�U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�R�J���W�H�O�H�I�R�Q�D�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���V�L�J�X�U�Q�R���W�D�M���W�H�O�H�I�R�Q���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R����

��

�Æ�È��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�D�G�D���E�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���S�U�D�W�L�O�H���P�R�G�Q�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�X���N�R�M�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�E�L�O�Q�L���W�H�O�H�I�R�Q��

�R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�D�U�N�H���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���E�L���W�D�M���P�R�E�L�O�Q�L���W�H�O�H�I�R�Q���N�X�S�L�O�R�����D���������������å�H�Q�D���E�L���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R���R��

�N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�R�J���W�H�O�H�I�R�Q�D�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���V�L�J�X�U�Q�R���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�R���W�D�M���W�H�O�H�I�R�Q����

�� ��

�Æ�É��

��



��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�8�N�R�O�L�N�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�W�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���Q�R�Y�R�J���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���W�H���Y�L�G�L�W�H���G�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���N�R�M�H�J��

�S�U�D�W�L�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X�S�U�D�Y�R���R�J�O�D�ã�D�Y�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���P�D�U�N�X���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L��

�S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���W�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���P�R�J�O�L���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���Y�D�ã�X���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X�"�´��

�����������Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�R���Q�D���P�R�M�X���R�G�O�X�N�X�������������N�X�S�L�R���O�D���E�L�K���D�X�W�R�P�R�E�L�O���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�R�Y�R�J���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Y�L�V�R�N�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K��

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����Q�M�L�K����������

�U�H�N�O�R���M�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�D�N�R���P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�D�å�H���G�D���E�L��

�S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�X�S�L�O�R��

�D�X�W�R�P�R�E�L�O���N�R�M�H�J���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���M�H���Q�H�R�G�O�X�þ�Q�R����

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H�P���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���N�R�M�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H����

�G�R�E�L�Y�D���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

��

�Æ�Ê��

��



��

��

�$�5�,�7�0�(�7�,�ý�.�$���6�5�(�'�,�1�$�� �6�7�$�1�'�$�5�'�1�$���'�(�9�,�-�$�&�,�-�$��

���������� ����������

��

�7�D�E�O�L�F�D���������'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������P�X�ã�N�D�U�F�L��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�R�Y�R�J���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D�����S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Y�L�V�R�N�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D��

�U�H�N�O�R���M�H���G�D���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����Q�M�L�K���������������U�H�N�O�R���M�H���G�D��

�E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�D�N�R���P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�D�å�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���Q�L�M�H�G�Q�D���L�V�S�L�W�D�Q�D���å�H�Q�D���Q�H���E�L���]�D�V�L�J�X�U�Q�R���N�X�S�L�O�D��

�D�X�W�R�P�R�E�L�O���N�R�M�H�J���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���M�H���Q�H�R�G�O�X�þ�Q�R����

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H�P���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���N�R�M�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H����

�G�R�E�L�Y�D���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

�Ç�Á��

��



��

�$�5�,�7�0�(�7�,�ý�.�$���6�5�(�'�,�1�$�� �6�7�$�1�'�$�5�'�1�$���'�(�9�,�-�$�&�,�-�$��

���������� ����������

��

�7�D�E�O�L�F�D���������'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������å�H�Q�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�8�N�R�O�L�N�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�W�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���Q�R�Y�R�J���P�R�E�L�O�Q�R�J���X�U�H�ÿ�D�M�D���W�H���Y�L�G�L�W�H���G�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U��

�N�R�M�H�J���S�U�D�W�L�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X�S�U�D�Y�R���R�J�O�D�ã�D�Y�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���P�D�U�N�X���P�R�E�L�O�Q�R�J���X�U�H�ÿ�D�M�D�����X��

�N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���W�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���P�R�J�O�L���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���Y�D�ã�X���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�R�Y�R�J���P�R�E�L�O�Q�R�J���X�U�H�ÿ�D�M�D�����S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�U�H�G�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K��

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����Q�M�L�K��������������

�U�H�N�O�R���M�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�D�N�R���P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�D�å�H���G�D���E�L��

�S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L���������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�X�S�L�O�R���P�R�E�L�O�Q�L��

�X�U�H�ÿ�D�M���N�R�M�H�J���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���M�H���Q�H�R�G�O�X�þ�Q�R����

�Ç�Â��

��



��

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H�P���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���N�R�M�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H����

�G�R�E�L�Y�D���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

��

��

�$�5�,�7�0�(�7�,�ý�.�$���6�5�(�'�,�1�$�� �6�7�$�1�'�$�5�'�1�$���'�(�9�,�-�$�&�,�-�$��

���������� ����������

��

�7�D�E�O�L�F�D���������'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������P�X�ã�N�D�U�F�L��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�R�Y�R�J���P�R�E�L�O�Q�R�J���X�U�H�ÿ�D�M�D�����S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�U�H�G�Q�M�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K��

�å�H�Q�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����Q�M�L�K���������������U�H�N�O�R��

�M�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�D�N�R���P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�D�å�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D��

�Ç�Ã��

��



��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�X�S�L�O�R���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M���N�R�M�H�J��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�F�D���M�H���Q�H�R�G�O�X�þ�Q�R����

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H�P���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���N�R�M�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H����

�G�R�E�L�Y�D���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

��

��

�$�5�,�7�0�(�7�,�ý�.�$���6�5�(�'�,�1�$�� �6�7�$�1�'�$�5�'�1�$���'�(�9�,�-�$�&�,�-�$��

���������� ����������

��

�7�D�E�O�L�F�D���������'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������å�H�Q�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�8�N�R�O�L�N�R���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�W�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���Q�R�Y�R�J���S�D�U�D���V�O�X�ã�D�O�L�F�D���]�D���Y�D�ã���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M���W�H��

�Y�L�G�L�W�H���G�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���N�R�M�H�J���S�U�D�W�L�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X�S�U�D�Y�R���R�J�O�D�ã�D�Y�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�X���P�D�U�N�X��

�V�O�X�ã�D�O�L�F�D�����X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���W�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���P�R�J�O�L���X�W�M�H�F�D�W�L���Q�D���Y�D�ã�X���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�Ç�Ä��

��



��

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�R�Y�R�J���S�D�U�D���V�O�X�ã�D�O�L�F�D���]�D���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M�����S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�L�å�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D����������������

�L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X����

�Q�M�L�K�����������U�H�N�O�R���M�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�D�N�R���P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�D�å�H��

�G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���N�X�S�L�O�R��

�V�O�X�ã�D�O�L�F�H���N�R�M�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���M�H���Q�H�R�G�O�X�þ�Q�R����

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H�P���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���N�R�M�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H����

�G�R�E�L�Y�D���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

��

��

�$�5�,�7�0�(�7�,�ý�.�$���6�5�(�'�,�1�$�� �6�7�$�1�'�$�5�'�1�$���'�(�9�,�-�$�&�,�-�$��

���������� ����������

��

�7�D�E�O�L�F�D���������'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������P�X�ã�N�D�U�F�L��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

��

��

��

�Ç�Å��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�6�Y�U�K�D���R�Y�R�J���S�L�W�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�W�Y�U�G�L�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�L���Q�D���N�X�S�R�Y�L�Q�X��

�Q�R�Y�R�J���S�D�U�D���V�O�X�ã�D�O�L�F�D���]�D���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M�����S�U�R�L�]�Y�R�G���Q�L�å�H���Q�R�Y�þ�D�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D����������������

�L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�H���E�L���Q�L�P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����Q�M�L�K��

���������U�H�N�O�R���M�H���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���M�D�N�R���P�D�O�R���X�W�M�H�F�D�O�D�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�D�å�H���G�D���E�L��

�S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���N�X�S�L�O�R���V�O�X�ã�D�O�L�F�H��

�N�R�M�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����������������L�V�S�L�W�D�Q�L�F�D���M�H���Q�H�R�G�O�X�þ�Q�R����

�.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�H���V�W�D�W�L�V�W�L�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���U�D�þ�X�Q�D�Q�M�H�P���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H���L���V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�H��

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���N�R�M�D���R�]�Q�D�þ�D�Y�D���S�U�R�V�M�H�þ�Q�R���R�G�V�W�X�S�D�Q�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���Y�D�U�L�M�D�E�O�L���R�G���D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H���V�U�H�G�L�Q�H����

�G�R�E�L�Y�D���V�H���G�H�W�D�O�M�Q�L�M�L���X�Y�L�G���X���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

��

�$�5�,�7�0�(�7�,�ý�.�$���6�5�(�'�,�1�$�� �6�7�$�1�'�$�5�'�1�$���'�(�9�,�-�$�&�,�-�$��

���������� ����������

��

�7�D�E�O�L�F�D���������'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������å�H�Q�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

�Ç�Æ��

��



��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�P�R���G�D���V�W�H���G�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L���N�R�U�L�V�Q�L�N���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���P�D�U�N�H���ã�D�P�S�R�Q�D���]�D���N�R�V�X����

�8�N�R�O�L�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���N�R�M�H�J���S�U�D�W�L�W�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D���G�U�X�J�X���P�D�U�N�X���N�R�M�X���G�R���V�D�G�D��

�Q�L�V�W�H���S�U�R�E�D�O�L�����E�L�V�W�H���O�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���W�X���P�D�U�N�X���ã�D�P�S�R�Q�D�"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�ý�D�N�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���Q�H���E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���L���L�V�S�U�R�E�D�W�L���Q�R�Y�X���P�D�U�N�X��

�ã�D�P�S�R�Q�D���]�D���N�R�V�X���N�R�M�X���R�J�O�D�ã�D�Y�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X�N�R�O�L�N�R���V�X���V�D�P�L���G�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�L��

�N�R�U�L�V�Q�L�F�L���Q�H�N�H���G�U�X�J�H���P�D�U�N�H���ã�D�P�S�R�Q�D�����1�M�L�K�����������E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���W�X���Q�R�Y�X���P�D�U�N�X���ã�D�P�S�R�Q�D����

�G�R�N���E�L�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���R���W�R�P�H���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R����

��

�Ç�Ç��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���U�H�N�O�R���M�H���G�D���Q�H���E�L���E�L�O�H���V�S�U�H�P�Q�H���N�X�S�L�W�L���L���L�V�S�U�R�E�D�W�L���Q�R�Y�X���P�D�U�N�X���ã�D�P�S�R�Q�D���]�D��

�N�R�V�X���N�R�M�X���R�J�O�D�ã�D�Y�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X�N�R�O�L�N�R���V�X���V�D�P�H���G�X�J�R�J�R�G�L�ã�Q�M�H���N�R�U�L�V�Q�L�F�H��

�Q�H�N�H���G�U�X�J�H���P�D�U�N�H���ã�D�P�S�R�Q�D�����1�M�L�K���������������E�L���E�L�O�R���V�S�U�H�P�Q�R���N�X�S�L�W�L���W�X���Q�R�Y�X���P�D�U�N�X���ã�D�P�S�R�Q�D�����G�R�N���E�L��

�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���R���W�R�P�H���U�D�]�P�L�V�O�L�O�R����

�� ��

�Ç�È��

��



��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�L�P�R���G�D���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�W�H���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���Q�R�Y�R�J���U�X�þ�Q�R�J���V�D�W�D�����8�N�R�O�L�N�R���Q�D��

�G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X���L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H���U�X�þ�Q�H���V�D�W�R�Y�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�D�U�N�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U��

���V�O�D�Y�Q�D���R�V�R�E�D�����L���P�R�G�Q�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���N�R�M�H���S�U�D�W�L�W�H�����þ�L�M�X���E�L�V�W�H���S�U�H�S�R�U�X�N�X���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�L�����S�R�G��

�S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D���V�X���F�L�M�H�Q�D���L���I�L�]�L�þ�N�L���L�]�J�O�H�G���V�D�W�R�Y�D���V�O�L�þ�Q�L���"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�D�G�D�����E�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X���L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H���U�X�þ�Q�H���V�D�W�R�Y�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�D�U�N�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�O�L���P�D�N�U�R���L��

�P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����S�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D���V�X���F�L�M�H�Q�D���L���I�L�]�L�þ�N�L���L�]�J�O�H�G���V�D�W�R�Y�D���V�O�L�þ�Q�L�������������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K��

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�R���S�U�H�S�R�U�X�N�X���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����D���������������Q�M�L�K���E�L���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�R��

�S�U�H�S�R�U�X�N�X���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�O�L���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H����

�Ç�É��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�.�D�G�D�����E�L���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���X���L�V�W�R���Y�U�L�M�H�P�H���U�X�þ�Q�H���V�D�W�R�Y�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���P�D�U�N�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�O�L���P�D�N�U�R���L��

�P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����S�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D���V�X���F�L�M�H�Q�D���L���I�L�]�L�þ�N�L���L�]�J�O�H�G���V�D�W�R�Y�D���V�O�L�þ�Q�L�������������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K��

�å�H�Q�D���E�L���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�R���S�U�H�S�R�U�X�N�X���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����D���������������Q�M�L�K���E�L���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�R���S�U�H�S�R�U�X�N�X��

�P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���L�O�L���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H����

�� ��

�Ç�Ê��

��



��

���������3�,�7�$�1�-�(�������³�8�N�R�O�L�N�R���V�O�D�Y�Q�D���L���J�O�X�P�L�F�D���D�F���L���O�R�N�D�O�Q�D���L���P�R�G�Q�D���L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���L�F�D��

�S�U�R�P�R�Y�L�U�D�M�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�V�W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�����Q�S�U�����S�U�R�L�]�Y�R�G�L���]�D���Q�M�H�J�X���N�R�V�H�������D�O�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�D�U�N�H�����þ�L�M�L��

�V�D�Y�M�H�W���E�L�V�W�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�L�M�H���S�R�V�O�X�ã�D�O�L�����X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�D���V�W�H���Y�H�ü���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�O�L���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���W�H���G�D���F�L�M�H�Q�D���Q�L�M�H���I�D�N�W�R�U���S�U�L���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X���"�´��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�8�N�R�O�L�N�R���E�L���V�O�D�Y�Q�L���J�O�X�P�D�F���L���O�R�N�D�O�Q�L���P�R�G�Q�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�V�W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H����

�D�O�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�D�U�N�H�����X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�D���V�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���Y�H�ü���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�O�L���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���W�H���G�D���F�L�M�H�Q�D���Q�L�M�H���I�D�N�W�R�U���S�U�L���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X���������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���E�L���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�R���V�D�Y�M�H�W��

�P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����D�����������Q�M�L�K���V�D�Y�M�H�W���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H����

�È�Á��

��



��

��

�*�U�D�I�����������2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�8�N�R�O�L�N�R���E�L���V�O�D�Y�Q�D���J�O�X�P�L�F�D���L���O�R�N�D�O�Q�D���P�R�G�Q�D���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���S�U�R�P�R�Y�L�U�D�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�V�W�H��

�N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�����D�O�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�D�U�N�H�����X�]���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�X���G�D���V�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���Y�H�ü���U�D�]�P�L�ã�O�M�D�O�L���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���W�H��

�N�D�W�H�J�R�U�L�M�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���W�H���G�D���F�L�M�H�Q�D���Q�L�M�H���I�D�N�W�R�U���S�U�L���R�G�O�X�þ�L�Y�D�Q�M�X�������������������å�H�Q�D���E�L���S�U�L�M�H���S�U�L�K�Y�D�W�L�O�R��

�V�D�Y�M�H�W���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H�����D���������������Q�M�L�K���V�D�Y�M�H�W���V�O�D�Y�Q�H���R�V�R�E�H���� ��

�È�Â��

��



��

�����������7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���K�L�S�R�W�H�]�D��

��

�1�D�N�R�Q���S�U�R�Y�R�ÿ�H�Q�M�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�H���R�E�U�D�G�H���U�H�]�X�O�W�D�W�D�����R�P�R�J�X�ü�H�Q�R���M�H���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�H���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W�L��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L�K���K�L�S�R�W�H�]�D����

�3�U�Y�D���K�L�S�R�W�H�]�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���V�Q�D�å�Q�L�M�L���N�R�G���å�H�Q�D���Q�H�J�R��

�N�R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����8�S�U�D�Y�R���X���V�Y�U�K�X���X�W�Y�U�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W�L���R�Y�H���K�L�S�R�W�H�]�H���Q�D�S�U�D�Y�O�M�H�Q�H���V�X���G�Y�L�M�H���D�Q�N�H�W�H��

�N�R�M�H���V�X���G�L�V�W�U�L�E�X�L�U�D�Q�H���R�G�Y�R�M�H�Q�R���P�X�ã�N�D�U�F�L�P�D���L���å�H�Q�D�P�D�����2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�������������V�X��

�E�D�U�H�P���M�H�G�Q�R�P���N�X�S�L�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����G�R�N���M�H���L�V�W�R���X�þ�L�Q�L�O�R�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D����

�2�G���V�Y�L�K���L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D�������������Q�M�L�K���M�H���N�X�S�L�O�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���V�X���S�U�H�S�R�U�X�þ�L�O�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Y�L�ã�H���R�G������

�S�X�W�D���X���å�L�Y�R�W�X�����G�R�N���M�H���L�V�W�R���X�þ�L�Q�L�O�R�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D����

�.�D�N�R���E�L���V�H���X�W�Y�U�G�L�O�D���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W���R�Y�H���K�L�S�R�W�H�]�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q���M�H���0�D�Q�Q���:�K�L�W�Q�H�\���8���W�H�V�W���L�O�L���W�H�V�W���V�X�P�H��

�U�D�Q�J�R�Y�D���]�D���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���U�D�]�O�L�N�H�����3�U�R�Y�H�G�H�Q���M�H���G�Y�R�V�W�U�D�Q�L���W�H�V�W���X�]���U�D�]�L�Q�X���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W�L���R�G��

�������������3�U�R�Y�H�G�H�Q�R�P���D�Q�D�O�L�]�R�P���G�R�N�D�]�D�Q�R���M�H���G�D���M�H���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���X�W�M�H�F�D�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�H��

�R�G�O�X�N�H���å�H�Q�D���L���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�D�����þ�L�P�H���M�H���K�L�S�R�W�H�]�D���+�����S�R�W�Y�U�ÿ�H�Q�D�����7�D�N�R���V�H���P�R�å�H��

�]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L���G�D���V�X���å�H�Q�H���V�N�O�R�Q�L�M�H���N�X�S�Q�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���]�D���N�R�M�H���V�D�]�Q�D�M�X���S�U�H�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P��

�P�U�H�å�D�P�D���Q�H�J�R���P�X�ã�N�D�U�F�L����

��

�.�� �]�� �S�� �5�H�]�X�O�W�D�W��

���������� ������������������ ���������������� �S���������������������: �+���������S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�D���� ��

��

�7�D�E�O�L�F�D���������0�D�Q�Q���:�K�L�W�Q�H�\���8���W�H�V�W��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�3�U�H�P�D���G�U�X�J�R�M���K�L�S�R�W�H�]�L�����X�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R�Y�L�V�L���R��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�X���N�R�M�L���J�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�����.�D�N�R���E�L���V�H���R�W�N�U�L�O�D���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W���W�H���W�Y�U�G�Q�M�H���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���V�X���S�L�W�D�Q�M�D���X��

�È�Ã��

��



��

�N�R�M�L�P�D���V�X���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���W�U�H�E�D�O�L���R�G�D�E�U�D�W�L���N�R�M�H���R�G���S�R�Q�X�ÿ�H�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���X�N�R�O�L�N�R��

�L�K���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���L�O�L���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���E�L�O�D���G�D���ü�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���E�L�W�L��

�V�S�U�H�P�Q�L�M�L���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D���X�N�R�O�L�N�R���V�X���L�V�W�L���Y�H�]�D�Q�L���X�]���P�R�G�X��

���V�Y�H�þ�D�Q�D���K�D�O�M�L�Q�D�����V�Y�H�þ�D�Q�R���R�G�L�M�H�O�R�����U�X�þ�Q�L���V�D�W�����W�H���G�D���E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���V�S�R�U�W�V�N�X���R�S�U�H�P�X���N�R�M�X��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���N�R�M�H�J���S�U�D�W�H�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���D�Q�D�O�L�]�H���R�G�J�R�Y�R�U�D���V�Y�L�K�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���S�R�N�D�]�X�M�X��

�G�D���M�H���Q�D�M�Y�H�ü�L���E�U�R�M���O�M�X�G�L���R�G�D�E�U�D�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���³�V�P�M�H�ã�W�D�M���X���K�R�W�H�O�X�´���N�D�R���M�H�G�D�Q���R�G���R�Q�L�K���N�R�M�H�J���E�L���E�L�O�L��

�V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���X�N�R�O�L�N�R���J�D���S�U�H�S�R�U�X�þ�L���P�R�G�Q�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����Y�H�ü�L���E�U�R�M���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���Q�H���E�L���E�L�R��

�V�S�U�H�P�D�Q���N�X�S�L�W�L���V�S�R�U�W�V�N�X���R�S�U�H�P�X���X�N�R�O�L�N�R���M�X���R�J�O�D�ã�D�Y�D���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���Q�H�J�R���ã�W�R���E�L���M�X���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L��

�N�X�S�L�W�L�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���³�V�P�M�H�ã�W�D�M���X���K�R�W�H�O�X�´���Q�L�M�H���W�L�S�L�þ�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�R�G�Q�D��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�D�����D���L�S�D�N���E�L���M�H���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L�����G�R�N���M�H���V�S�R�U�W�V�N�D���R�S�U�H�P�D���W�L�S�L�þ�D�Q���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D���I�L�W�Q�H�V�V���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����D���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���M�X���Q�H���E�L���N�X�S�L�O�L�����G�R�Q�R�V�L���V�H���]�D�N�O�M�X�þ�D�N���R���R�G�E�L�M�D�Q�M�X���K�L�S�R�W�H�]�H��

�+������

�7�U�H�ü�D���K�L�S�R�W�H�]�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D���G�D���M�H�����ã�W�R���M�H���Y�L�ã�D���Q�R�Y�þ�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����P�D�Q�M�L��

�X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L�V�W�R�J�����.�D�N�R���E�L���V�H���R�W�N�U�L�O�D���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W���W�H���K�L�S�R�W�H�]�H��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�X���P�R�U�D�O�L���R�G�D�E�U�D�W�L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D��

�X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���U�D�]�O�L�þ�L�W�H���F�M�H�Q�R�Y�Q�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����.�D�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���V��

�Q�D�M�Y�L�ã�R�P���F�M�H�Q�R�Y�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���Q�D�Y�H�G�H�Q���M�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O���W�H���M�H�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L��������������

�L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���U�H�N�O�R���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���M�D�N�R���P�D�O�R���L�O�L���Q�L�N�D�N�R���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X����

�G�R�N���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���P�Q�R�J�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���N�X�S�R�Y�L�Q�H���D�X�W�R�P�R�E�L�O�D���N�R�G���������P�X�ã�N�D�U�D�F�D��

�L�������������å�H�Q�D����

�.�D�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���V�D���V�U�H�G�Q�M�R�P���F�M�H�Q�R�Y�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���Q�D�Y�H�G�H�Q���M�H���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M���W�H���M�H�����������L�V�S�L�W�D�Q�L�K��

�P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���U�H�N�O�R���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���M�D�N�R���P�D�O�R���L�O�L���Q�L�N�D�N�R��

�Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���P�Q�R�J�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���N�X�S�R�Y�L�Q�H���P�R�E�L�O�Q�R�J��

�X�U�H�ÿ�D�M�D���N�R�G���������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L�������������å�H�Q�D����

�.�D�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���V���Q�L�å�R�P���F�M�H�Q�R�Y�Q�R�P���Y�U�L�M�H�G�Q�R�ã�ü�X���Q�D�Y�H�G�H�Q�H���V�X���V�O�X�ã�D�O�L�F�H���]�D���P�R�E�L�O�Q�L���X�U�H�ÿ�D�M���W�H���M�H��

�������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L���������������L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D���U�H�N�O�R���G�D���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�F�D�O�D���M�D�N�R��

�P�D�O�R���L�O�L���Q�L�N�D�N�R���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�X���R�G�O�X�N�X�����G�R�N���E�L���S�U�H�S�R�U�X�N�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���P�Q�R�J�R���X�W�M�H�F�D�O�D���Q�D���R�G�O�X�N�X��

�N�X�S�R�Y�L�Q�H���P�R�E�L�O�Q�R�J���X�U�H�ÿ�D�M�D���N�R�G�������������P�X�ã�N�D�U�D�F�D���L���������������å�H�Q�D����

�È�Ä��

��



��

��

�.�D�N�R���E�L���V�H���X�W�Y�U�G�L�O�D���]�Q�D�þ�D�M�Q�R�V�W���X�W�M�H�F�D�M�D���F�L�M�H�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�D���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X��

�R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���M�H���D�Q�D�O�L�]�D���Y�D�U�L�M�D�Q�F�H���L�O�L���$�1�2�9�$���W�H�V�W�����2�Q�H���Z�D�\���$�1�2�9�$���M�H��

�V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���W�H�V�W���N�R�M�L�P���V�H���S�U�L�K�Y�D�ü�D���L�O�L���R�S�R�Y�U�J�D�Y�D���Q�X�O�W�D���K�L�S�R�W�H�]�D�����+�����������R���M�H�G�Q�D�N�R�V�W�L���P�D�W�H�P�D�W�L�þ�N�L�K��

�V�U�H�G�L�Q�D���S�R�S�X�O�D�F�L�M�D�������.�D�R���]�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���Q�D�Y�H�G�H�Q���M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X������

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�D�����D���N�D�R���Q�H�]�D�Y�L�V�Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���F�L�M�H�Q�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����$�Q�D�O�L�]�R�P���S�R�G�D�W�D�N�D���X�W�Y�U�ÿ�H�Q�R���M�H���G�D���X�W�M�H�F�D�M��

�F�L�M�H�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�D���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L�V�W�R�J���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L��

�]�Q�D�þ�D�M�D�Q���W�H���V�H���K�L�S�R�W�H�]�D���+�����R�G�E�L�M�D�����8�Q�D�W�R�þ���W�R�P�X�����S�U�R�P�D�W�U�D�M�X�ü�L���U�H�]�X�O�W�D�W�H���D�Q�N�H�W�H�����S�U�L�P�L�M�H�ü�H�Q�R���M�H��

�N�D�N�R���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���L�S�D�N���E�O�D�J�R���R�S�D�G�D���V���U�D�V�W�R�P���F�M�H�Q�R�Y�Q�H��

�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����Q�R���W�D�M���S�D�G���Q�L�M�H���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�L���]�Q�D�þ�D�M�D�Q����

��

�.�� �G���I�� �)���V�W�D�W�� �)���F�U�L�W�� �5�H�]�X�O�W�D�W��

���������� ������������������ ���������� ���������� �)�����������)���F�U�L�W�����: �+���������S�U�L�K�Y�D�ü�H�Q�D���� ��

��

�7�D�E�O�L�F�D���������2�Q�H���Z�D�\���$�1�2�9�$���W�H�V�W��

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�G�L�R���D�X�W�R�U��

��

�ý�H�W�Y�U�W�D���K�L�S�R�W�H�]�D���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�O�M�D�O�D���M�H���G�D���M�H���X�W�M�H�F�D�M���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L��

�S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�Q�D�å�Q�L�M�L���R�G���X�W�M�H�F�D�M�D���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����.�D�N�R���E�L���V�H���S�R�W�Y�U�G�L�O�D���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W���W�H���K�L�S�R�W�H�]�H��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���V�X���S�L�W�D�Q�M�D���J�G�M�H���V�X���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���W�U�H�E�D�O�L���R�G�J�R�Y�R�U�L�W�L���E�L���O�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�D�N�U�R���L�O�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����S�R�G���S�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�R�P���G�D���V�X���S�U�R�L�]�Y�R�G�L���L�V�W�H���N�D�W�H�J�R�U�L�M�H�����D�O�L��

�U�D�]�O�L�þ�L�W�H���P�D�U�N�H���W�H���G�D���V�X���F�L�M�H�Q�D���L���I�L�]�L�þ�N�L���L�]�J�O�H�G���L�V�W�L���L�O�L���V�O�L�þ�Q�L�����9�H�O�L�N�D���Y�H�ü�L�Q�D���R�G���X�N�X�S�Q�R�J���E�U�R�M�D��

�L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���R�G�J�R�Y�R�U�L�O�D���M�H���G�D���E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����þ�L�P�H��

�V�H���K�L�S�R�W�H�]�D���+�����R�G�E�D�F�X�M�H���� ��

�Å�Ä�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���D�F�D�G�H�P�L�D���H�G�X���������������������$�Q�D�O�L�]�D�B�Y�D�U�L�M�D�Q�F�H�B�L�B�G�L�]�D�M�Q�B�H�N�V�S�H�U�L�P�H�Q�W�D��
�È�Å��

��



��

�������=�$�. �/ �-�8�ý�$�. ��

��

�*�O�D�Y�Q�L���F�L�O�M���R�Y�R�J�D���U�D�G�D���E�L�R���M�H���L�V�S�L�W�D�W�L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�H��

�R�G�O�X�N�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����6�Y�U�K�D���M�H���E�L�O�D���L�V�S�L�W�D�W�L���S�U�D�W�H���O�L���L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���K�U�Y�D�W�V�N�L��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����N�R�M�H���Y�U�V�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D�M�Y�L�ã�H���S�U�D�W�H���W�H���N�R�O�L�N�R��

�R�E�M�D�Y�H���W�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X�W�M�H�þ�X���Q�D���Q�M�L�K�R�Y�H���N�X�S�R�Y�Q�H���R�G�O�X�N�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���M�H�V�X���O�L���L�N�D�G�D���L���E�L���O�L���L�N�D�G�D���N�X�S�L�O�L��

�Q�H�N�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U����

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���V�H���L�V�S�L�W�D�O�R���X�W�M�H�þ�X���O�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���Y�L�ã�H���Q�D���å�H�Q�H���L�O�L���Q�D���P�X�ã�N�D�U�F�H�����R�G�Q�R�V�Q�R���M�H�V�X���O�L���å�H�Q�H��

�L�O�L���P�X�ã�N�D�U�F�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���N�X�S�L�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���R�J�O�D�ã�D�Y�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����L�V�S�L�W�D�O�R���V�H���L���M�H���O�L��

�S�U�L�O�L�N�R�P���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���R�G���V�W�U�D�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���E�L�W�Q�D���Y�U�V�W�D���W�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����H���J�����W�U�D�Y�H�O����

�I�R�R�G�����P�R�G�Q�L���L�W�G���������3�U�H�W�S�R�V�W�D�Y�N�D���M�H���W�X���E�L�O�D���G�D���V�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L���S�U�L�M�H�G�O�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D��

�X�N�R�O�L�N�R���J�D���V�P�D�W�U�D�M�X���V�W�Y�D�U�Q�L�P���V�W�U�X�þ�Q�M�D�N�R�P���]�D���W�R���S�R�G�U�X�þ�M�H�����H���J�����G�D���V�X���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L���V�D�Y�M�H�W��

�P�R�G�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�F�H���R���N�X�S�Q�M�L���V�Y�H�þ�D�Q�H���K�D�O�M�L�Q�H�����Q�H�J�R���V�P�M�H�ã�W�D�M�D���X���K�R�W�H�O�X������

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���L�V�S�L�W�D�O�R���L���X�W�M�H�þ�H���O�L���F�L�M�H�Q�D���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�D���V�Q�D�J�X���X�W�M�H�F�D�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���W�H���M�H�V�X���O�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���V�S�U�H�P�Q�L�M�L���S�U�L�K�Y�D�W�L�W�L���S�U�H�S�R�U�X�N�H���P�L�N�U�R���L�O�L���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D��

�S�U�L�O�L�N�R�P���G�R�Q�R�ã�H�Q�M�D���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L����

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���N�D�N�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���L�P�D�M�X���V�Q�D�å�Q�L�M�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���å�H�Q�H���Q�H�J�R���Q�D���P�X�ã�N�D�U�F�H���X��

�5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���W�H���N�D�N�R���V�X���R�Q�H���X���S�U�R�ã�O�R�V�W�L���N�X�S�R�Y�D�O�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D��

�þ�H�ã�ü�H���R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����U�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���S�R�N�D�]�D�O�L���N�D�N�R���]�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���Q�L�M�H���L�]�U�D�]�L�W�R���E�L�W�Q�D���Y�U�V�W�D��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���N�R�M�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���E�L���E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�L�W�L���W�H���þ�D�N���Q�L���F�L�M�H�Q�D���W�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���Q�L�M�H��

�W�R�O�L�N�R���E�L�W�Q�D�����L�D�N�R���M�H���V�Q�D�J�D���X�W�M�H�F�D�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���E�O�D�J�R���R�S�D�G�D�O�D��

�U�D�V�W�R�P���F�L�M�H�Q�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����8�]���W�R�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���G�R�N�D�]�D�O�R���L���N�D�N�R���E�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���S�U�L�M�H���N�X�S�L�O�L���S�U�R�L�]�Y�R�G��

�S�R���S�U�H�S�R�U�X�F�L���P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�����Q�H�J�R���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

�8�]�H�Y�ã�L���X���R�E�]�L�U���G�R�E�L�Y�H�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����S�R�G�X�]�H�ü�L�P�D���L���P�D�U�N�H�W�H�U�L�P�D���N�R�M�L���S�O�D�Q�L�U�D�M�X���X���V�Y�R�M�H���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�H��

�X�Y�H�V�W�L�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����V�H���S�U�H�S�R�U�X�þ�D���G�D���Q�D�M�S�U�L�M�H���S�R�P�Q�R���L�V�W�U�D�å�H���V�Y�R�M�X���F�L�O�M�D�Q�X���S�X�E�O�L�N�X�����J�G�M�H���V�H��

�È�Æ��

��



��

�Q�D�O�D�]�H�����N�R�M�L���V�X���L�P���L�Q�W�H�U�H�V�L�����N�D�N�Y�H���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���L�Q�D�þ�H���N�X�S�X�M�X�����N�D�N�D�Y���Q�D�þ�L�Q���N�R�P�X�Q�L�F�L�U�D�Q�M�D���S�U�H�I�H�U�L�U�D�M�X��

���I�R�U�P�D�O�D�Q�����P�D�Q�M�H���I�R�U�P�D�O�D�Q�����M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�L���U�M�H�þ�Q�L�N�����V�W�U�X�þ�Q�L���L�]�U�D�]�L���L�W�G���������N�D�N�Y�R���M�H���Q�M�L�K�R�Y�R���R�Q�O�L�Q�H��

�S�R�Q�D�ã�D�Q�M�H���L���V�O�����7�H�N���Q�D�N�R�Q���ã�W�R���V�D�]�Q�D�M�X���ã�W�R���Y�R�O�H���S�U�L�S�D�G�Q�L�F�L���Q�M�L�K�R�Y�H���F�L�O�M�Q�H���V�N�X�S�L�Q�H���P�R�J�X���V�H���X�S�X�V�W�L�W�L��

�X���S�U�R�F�H�V���R�G�D�E�L�U�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

�8�N�R�O�L�N�R���M�H���F�L�O�M���N�D�P�S�D�Q�M�H���S�R�G�X�]�H�ü�D���G�D���S�R�Y�H�ü�D���S�U�R�G�D�M�X���V�Y�R�M�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����S�U�H�S�R�U�X�þ�D���V�H���G�D���R�G�D�E�H�U�X��

�P�L�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���N�R�M�L���V�H���V�S�H�F�L�M�D�O�L�]�L�U�D�M�X���]�D���Q�L�ã�H���X���N�R�M�L�P�D���V�H���Q�D�O�D�]�H���Q�M�L�K�R�Y�L���F�L�O�M�Q�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�����V��

�R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�X���U�H�]�X�O�W�D�W�L���S�R�N�D�]�D�O�L���G�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���Y�L�ã�H���Y�M�H�U�X�M�X���P�L�N�U�R���Q�H�J�R��

�P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D�����8�N�R�O�L�N�R���L�P���Q�D�J�O�D�V�D�N���Q�L�M�H���Q�D���S�U�R�G�D�M�L�����Y�H�ü���M�H���F�L�O�M���N�D�P�S�D�Q�M�H���X�S�R�]�Q�D�Y�D�Q�M�H���ã�W�R��

�Y�H�ü�H�J���E�U�R�M�D���O�M�X�G�L���V���Q�M�L�K�R�Y�L�P���S�R�G�X�]�H�ü�H�P���L���S�U�R�L�]�Y�R�G�L�P�D�����R�Q�G�D���E�L���E�L�O�R���E�R�O�M�H���R�G�D�E�U�D�W�L���V�X�U�D�G�Q�M�X���V��

�P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�P�D���N�R�M�L���L�P�D�M�X���Y�H�ü�L���E�U�R�M���S�U�D�W�L�W�H�O�M�D���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D����

�,�V�W�R���W�D�N�R�����X�N�R�O�L�N�R���S�U�R�L�]�Y�R�G���N�R�M�H�J���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���V�S�D�G�D���X���N�D�W�H�J�R�U�L�M�X���O�X�N�V�X�]�Q�L�K���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����R�Q�G�D���V�H���Q�H��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�X�M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�������E�D�U���ã�W�R���V�H���W�L�þ�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M��������

�=�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L���G�R�S�U�L�Q�R�V���R�Y�R�J���U�D�G�D���R�J�O�H�G�D���V�H���X���S�U�X�å�H�Q�L�P���R�G�J�R�Y�R�U�L�P�D���Q�D���S�L�W�D�Q�M�D���N�R�M�D���V�X���L�V�W�U�D�å�H�Q�D����

�.�D�R���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Q�R�Y�R���S�R�G�U�X�þ�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�D�������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����R�W�Y�D�U�D���P�Q�R�J�D���Y�U�D�W�D���]�D��

�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�N�H���N�R�M�L���å�H�O�H���L�V�W�U�D�å�L�W�L���Q�M�H�J�R�Y���X�W�M�H�F�D�M���L���S�U�H�G�Q�R�V�W�L�����2�Y�D�M���U�D�G���M�H�G�D�Q���M�H���R�G���S�U�Y�L�K���S�U�R�Y�H�G�H�Q�L�K��

�Q�D���W�X���W�H�P�X���Q�D���S�R�G�U�X�þ�M�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���W�H���M�H���S�U�Y�L���N�R�M�L���L�V�W�U�D�å�X�M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D��

�N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D���V�S�R�O���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���L���F�L�M�H�Q�X���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D����

�,�S�D�N�����R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���R�Y�R�J���U�D�G�D���M�H���Y�H�O�L�þ�L�Q�D���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�R�J���X�]�R�U�N�D���W�H���M�H���S�U�H�S�R�U�X�N�D���]�D���E�X�G�X�ü�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�G�D���V�H���S�U�L�N�X�S�L���X�]�R�U�D�N���V���Y�H�ü�L�P���E�U�R�M�H�P���L�V�S�L�W�D�Q�L�N�D���N�D�N�R���E�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L���E�L�O�L���ã�W�R���W�R�þ�Q�L�M�L�����7�D�N�R�ÿ�H�U���V�H��

�S�U�H�S�R�U�X�þ�D���E�X�G�X�ü�H���L�V�S�L�W�L�Y�D�Q�M�H���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�P�D���P�D�O�R���V�W�D�U�L�M�L�K���L�O�L���þ�D�N���P�O�D�ÿ�L�K���G�R�E�Q�L�K���V�N�X�S�L�Q�D�����V��

�R�E�]�L�U�R�P���G�D���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���R�Y�R�J���U�D�G�D���Y�H�ü�L�Q�R�P���L�P�D�M�X���L�]�P�H�ÿ�X���������L���������J�R�G�L�Q�D�����%�L�O�R���E�L���]�D�Q�L�P�O�M�L�Y�R���X��

�E�X�G�X�ü�Q�R�V�W�L���L�V�S�L�W�D�W�L���L���U�D�]�O�L�N�X�M�H���O�L���V�H���L���X���N�R�O�L�N�R�M���P�M�H�U�L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���J�H�Q�H�U�D�F�L�M�X���;�����<���L���=����

�6�Y�H���X���V�Y�H�P�X�������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����L���Q�M�H�J�R�Y���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H���M�H���S�R�G�U�X�þ�M�H���N�R�M�H���ü�H���V�H���]�D�V�L�J�X�U�Q�R��

�M�R�ã���P�Q�R�J�R���U�D�]�Y�L�M�D�W�L�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�W�L���L���G�R�Q�R�V�L�W�L���Q�H�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

��

��

�È�Ç��

��



��

�������6�$�ä�(�7�$�. ��

��

�&�L�O�M���R�Y�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�R���M�H���S�U�R�X�þ�L�W�L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���V���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�H���R�G�O�X�N�H��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���X���5�H�S�X�E�O�L�F�L���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����6�Y�U�K�D���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���E�L�O�D���M�H���X�V�W�D�Q�R�Y�L�W�L���S�U�D�W�H���O�L��

�K�U�Y�D�W�V�N�L���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P���P�U�H�å�D�P�D�����]�D�ã�W�R���L�K���S�U�D�W�H���W�H���M�H�V�X���O�L���L�N�D�G�D���L���E�L���O�L���L�N�D�G�D��

�E�L�O�L���V�S�U�H�P�Q�L���N�X�S�R�Y�D�W�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�����R�G�Q�R�V�Q�R���N�R�O�L�N�R���W�L���R�J�O�D�V�L���X�W�M�H�þ�X���Q�D��

�Q�M�L�K�R�Y�H���N�X�S�R�Y�Q�H���R�G�O�X�N�H�����7�D�N�R�ÿ�H�U�����L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H�P���V�H���S�R�N�X�ã�D�O�D���G�R�N�D�]�D�W�L���L���L�V�W�L�Q�L�W�R�V�W���þ�H�W�L�U�L��

�S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�H���K�L�S�R�W�H�]�H����

��

�+�������8�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���N�X�S�R�Y�Q�X���R�G�O�X�N�X���V�Q�D�å�Q�L�M�L���M�H���N�R�G���å�H�Q�D���Q�H�J�R���N�R�G���P�X�ã�N�D�U�D�F�D����

�+�������8�W�M�H�F�D�M���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���N�R�G���S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R�Y�L�V�L���R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�X���N�R�M�L���J�D��

�R�J�O�D�ã�D�Y�D����

�+�������â�W�R���M�H���Y�L�ã�D���Q�R�Y�þ�D�Q�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���R�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�R�J���S�U�R�L�]�Y�R�G�D�����P�D�Q�M�L���M�H���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X��

�S�R�W�U�R�ã�D�þ�D���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���L�V�W�R�J����

�+�������8�W�M�H�F�D�M���P�D�N�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���R�G�O�X�N�X���R���N�X�S�R�Y�L�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���V�Q�D�å�Q�L�M�L���M�H���R�G���X�W�M�H�F�D�M�D���P�L�N�U�R��

�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D����

��

�,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�R���Q�D���X�]�R�U�N�X���R�G�����������V�W�D�Q�R�Y�Q�L�N�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H���W�H���M�H���U�H�]�X�O�W�L�U�D�O�R��

�S�U�L�K�Y�D�ü�D�Q�M�H�P���K�L�S�R�W�H�]�H���+�������D���R�G�E�L�M�D�Q�M�H�P���K�L�S�R�W�H�]�D���+�������+�����L���+������

�5�H�]�X�O�W�D�W�L���V�X���W�D�N�R�ÿ�H�U���S�R�N�D�]�D�O�L���N�D�N�R���L�V�S�L�W�D�Q�L�F�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���V�O�D�E�R���S�U�D�W�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�H���Q�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�P��

�P�U�H�å�D�P�D�����D���Y�H�ü�L�Q�D���R�Q�L�K���N�R�M�D���L�K���L���S�U�D�W�L���Q�H���N�X�S�X�M�H���þ�H�V�W�R���S�U�R�L�]�Y�R�G�H���N�R�M�H���L�V�W�L���R�J�O�D�ã�D�Y�D�M�X�����8���W�R�P��

�V�P�L�V�O�X���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���]�D�R�V�W�D�M�X���]�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�L�P�D���X���]�D�S�D�G�Q�L�M�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���J�G�M�H�����,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U��

�0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����L�P�D���Y�H�ü�L���X�W�M�H�F�D�M���Q�D���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H����

�2�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�D���U�D�G�D���L���V�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���E�X�G�X�ü�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�H�Q�L���V�X���Q�D���N�U�D�M�X���U�D�G�D����

��

�.�/�-�8�ý�1�(���5�,�-�(�ý�,����

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����R�G�O�X�N�D���R���N�X�S�Q�M�L�����G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H���P�U�H�å�H�� ��

�È�È��

��



��

�������6�8�0 �0 �$�5�<��

�7�K�H���J�R�D�O���R�I���W�K�L�V���U�H�V�H�D�U�F�K���Z�D�V���W�R���V�W�X�G�\���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���W�K�H���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J��

�G�H�F�L�V�L�R�Q�V���R�I���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���L�Q���W�K�H���5�H�S�X�E�O�L�F���R�I���&�U�R�D�W�L�D�����7�K�H���D�L�P���R�I���W�K�H���U�H�V�H�D�U�F�K���Z�D�V���W�R���H�V�W�D�E�O�L�V�K��

�Z�K�H�W�K�H�U���R�U���Q�R�W���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���L�Q���&�U�R�D�W�L�D���I�R�O�O�R�Z���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D�����L�I���V�R���W�K�H�Q���Z�K�\���G�R��

�W�K�H�\���I�R�O�O�R�Z���W�K�H�P�����K�D�Y�H���W�K�H�\���H�Y�H�U���R�U���Z�R�X�O�G���W�K�H�\���H�Y�H�U���E�X�\���D�Q�\���S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V��

�D�G�Y�H�U�W�L�V�H���D�Q�G���K�R�Z���W�K�R�V�H���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�P�H�Q�W�V���L�P�S�D�F�W���W�K�H�L�U���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q�V�����$�O�V�R�����W�K�H���D�L�P���R�I���W�K�H��

�U�H�V�H�D�U�F�K���Z�D�V���W�R���W�U�\���D�Q�G���H�V�W�D�E�O�L�V�K���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���I�R�X�U���K�\�S�R�W�K�H�V�L�V���V�H�W���Z�H�U�H���W�U�X�H����

��

�+�������6�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���K�D�Y�H���D���J�U�H�D�W�H�U���L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���R�I���Z�R�P�H�Q���W�K�D�Q��

�R�I���P�H�Q����

�+�������:�K�H�W�K�H�U���R�U���Q�R�W���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U���Z�R�X�O�G���F�R�Q�V�L�G�H�U���E�X�\�L�Q�J���D���S�U�R�G�X�F�W���D�Q���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���D�G�Y�H�U�W�L�V�H�V��

�G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���W�K�H���W�\�S�H���R�I���W�K�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���W�K�D�W���L�V���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���W�K�D�W���S�U�R�G�X�F�W����

�+�������7�K�H���P�R�U�H���H�[�S�H�Q�V�L�Y�H���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W���L�V�����W�K�H���O�H�V�V���O�L�N�H�O�\���L�W���L�V���W�K�D�W���D�Q���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���F�D�Q���L�P�S�D�F�W���D��

�S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q���R�I���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U����

�+�������7�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���P�D�F�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���W�K�H���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���G�H�F�L�V�L�R�Q���R�I���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���L�V���V�W�U�R�Q�J�H�U���W�K�D�Q��

�W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���P�L�F�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V����

��

�7�K�H���U�H�V�H�D�U�F�K���Z�D�V���F�R�Q�G�X�F�W�H�G���R�Q�����������&�U�R�D�W�L�D�Q���F�L�W�L�]�H�Q�V���D�Q�G���K�D�V���U�H�V�X�O�W�H�G���L�Q���W�K�H���D�F�F�H�S�W�D�Q�F�H���R�I��

�K�\�S�R�W�K�H�V�L�V���+�������D�Q�G���W�K�H���U�H�M�H�F�W�L�R�Q���R�I���K�\�S�R�W�K�H�V�L�V���+�������+�����D�Q�G���+������

�7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���D�O�V�R���V�K�R�Z���W�K�D�W���W�K�H���L�Q�W�H�U�Y�L�H�Z�H�G���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���G�R���Q�R�W���I�R�O�O�R�Z���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D��

�Y�H�U�\���P�X�F�K���D�Q�G���H�Y�H�Q���L�I���W�K�H�\���G�R�����W�K�H�\���G�R���Q�R�W���E�X�\���W�K�H���S�U�R�G�X�F�W�V���W�K�H�\���D�G�Y�H�U�W�L�V�H���Y�H�U�\���R�I�W�H�Q�����,�Q���W�K�D�W��

�Z�D�V���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���I�U�R�P���&�U�R�D�W�L�D���D�U�H���I�D�O�O�L�Q�J���E�H�K�L�Q�G���W�K�H���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���L�Q���R�W�K�H�U���:�H�V�W�H�U�Q���F�R�X�Q�W�U�L�H�V��

�Z�K�H�U�H���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���K�D�V���D���E�L�J�J�H�U���L�P�S�D�F�W���R�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U�V����

�7�K�H���O�L�P�L�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H���S�D�S�H�U���D�V���Z�H�O�O���D�V���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���I�R�U���I�X�W�X�U�H���U�H�V�H�D�U�F�K���D�U�H���O�L�V�W�H�G���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H����

�S�D�S�H�U����

�.�(�<���:�2�5�'�6����

�,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����S�X�U�F�K�D�V�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�����V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D��

�È�É��

��



��

�������/ �,�7�(�5�$�7�8�5�$��

��

�������3�����.�R�W�O�H�U�����������������������³�8�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�H���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�R�P�´�������0�$�7�(���G���R���R�������=�D�J�U�H�E�����V�W�U������������������������

�������0�����6�X�G�K�D�����G�U�����.�����6�K�H�H�Q�D���������������������³���,�P�S�D�F�W���R�I���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���L�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U���G�H�F�L�V�L�R�Q���S�U�R�F�H�V�V�����7�K�H��

�I�D�V�K�L�R�Q���L�Q�G�X�V�W�U�\�´�������6�&�0�6���-�R�X�U�Q�D�O���R�I���,�Q�G�L�D�Q���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����.�R�F�K�L�����,�Q�G�L�D��

���������/�����'�H�O�U�X�H�����������������������³�:�K�D�W���L�V���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�¶�V���6�R�F�L�D�O���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U��

�D�W�W�L�W�X�G�H���D�Q�G���S�X�U�F�K�D�V�H���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���R�I���O�L�I�H�V�W�\�O�H���S�U�R�G�X�F�W�V���R�I���\�R�X�Q�J���%�H�O�J�L�D�Q���Z�R�P�H�Q�"�´�������G�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G����

�/�R�X�Y�D�L�Q���6�F�K�R�R�O���R�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�����%�H�O�J�L�X�P��

���������&�����-�X�Q���+�Z�D���H�W���D�O�����������������������³���7�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���R�Q���S�X�U�F�K�D�V�H���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q���D�Q�G��

�W�K�H���P�H�G�L�D�W�L�R�Q���H�I�I�H�F�W���R�I���F�X�V�W�R�P�H�U���D�W�W�L�W�X�G�H�´�������0�$�*���6�F�K�R�O�D�U�����Y�R�O�X�P�H���������L�V�V�X�H���������0�D�O�D�\�V�L�D��

�������,�����9�D�U�H�ã�N�R���������������������³���2�V�R�E�L�Q�H���L���X�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�D�E�L�U�D���W�X�U�L�V�W�L�þ�N�H���G�H�V�W�L�Q�D�F�L�M�H�´����

�G�L�S�O�R�P�V�N�L���U�D�G�����6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���3�X�O�L�����3�X�O�D��

���������â�����%�U�L�ã�H�Y�D�F�����������������������³�8�W�M�H�F�D�M���K�U�Y�D�W�V�N�L�K���E�O�R�J�H�U�D���L���G�L�J�L�W�D�O�Q�L�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���Q�D���K�U�Y�D�W�V�N�H���S�R�W�U�R�ã�D�þ�H��

�S�U�L�O�L�N�R�P���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L���S�U�R�L�]�Y�R�G�D���L�O�L���X�V�O�X�J�H���´�����]�D�Y�U�ã�Q�L���U�D�G�����3�R�V�O�R�Y�Q�R���9�H�O�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���=�D�J�U�H�E����

�=�D�J�U�H�E��

�������(���'�M�D�I�D�U�R�Y�D���L���&���5�X�V�K�Z�R�U�W�K���������������������³���(�[�S�O�R�U�L�Q�J���W�K�H���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�I���R�Q�O�L�Q�H���F�H�O�H�E�U�L�W�L�H�V�
���,�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�S�U�R�I�L�O�H�V���L�Q���L�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���W�K�H���S�X�U�F�K�D�V�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���R�I���\�R�X�Q�J���I�H�P�D�O�H���X�V�H�U�V�´�������&�R�P�S�X�W�H�U�V���L�Q���+�X�P�D�Q��

�%�H�K�D�Y�L�R�U�����9�R�O���������������S�S�����������������(�Q�J�O�D�Q�G��

���������0���5�H�E�H�O�R�����������������������³�+�R�Z���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V�C���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�Q���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���L�V���S�H�U�F�H�L�Y�H�G���E�\���F�R�Q�V�X�P�H�U�V���D�Q�G��

�L�W�V���L�P�S�D�F�W���R�Q���S�X�U�F�K�D�V�H���L�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�´�������'�L�V�V�H�U�W�D�W�L�R�Q���S�D�S�H�U�����&�D�W�R�O�L�F�D���/�L�V�E�R�Q���%�X�V�L�Q�H�V�V���D�Q�G���(�F�R�Q�R�P�L�F�V����

�3�R�U�W�X�J�D�O��

�������$���(���6�H�U�W�R�J�O�X���H�W���D�O�������������������������³�(�[�D�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���(�I�I�H�F�W���R�I���(�Q�G�R�U�V�H�U���&�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�Q���W�K�H���&�R�Q�V�X�P�H�U�V�
��

�%�X�\�L�Q�J���,�Q�W�H�Q�W�L�R�Q�V�����$�Q���(�P�S�L�U�L�F�D�O���6�W�X�G�\���L�Q���7�X�U�N�H�\�´�������,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���5�H�Y�L�H�Z���R�I���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�Q�G��

�0�D�U�N�H�W�L�Q�J�����9�R�O�����������1�R�����������S�S�����������������7�X�U�V�N�D��

�È�Ê��

��



��

�����������(���5�H�L�V�����������������������³�,�Q�I�O�X�H�Q�F�L�Q�J���I�D�F�W�R�U�V���R�Q���F�R�Q�V�X�P�H�U���E�X�\�L�Q�J���E�H�K�D�Y�L�R�X�U���R�I���O�X�[�X�U�\���J�R�R�G�V�´����

�%�D�F�K�H�O�R�U���W�K�H�V�L�V�����7�X�U�N�X���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\���R�I���$�S�S�O�L�H�G���6�F�L�H�Q�F�H�V�����)�L�Q�V�N�D��

���������,�]�Y�R�U���V���L�Q�W�H�U�Q�H�W�D�����G�H�I�L�Q�L�F�L�M�D���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�������E�R�O�M�H���K�U���U�L�M�H�F���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���J�W���X�W�M�H�F�D�M�Q�D���R�V�R�E�D���V�N�X�S�L�Q�D���W�Y�U�W�N�D��������������

���������%�L�]�L�W���K�U��������������������

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�L�]�L�W���K�U���]�D�V�W�R���V�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���N�D�R���Q�D�M�E�U�]�H���U�D�V�W�X�F�L���N�D�Q�D�O���R�J�O�D�V�D�Y�D�Q�M�D���P�R�]�H��

�L�V�S�O�D�W�L�W�L���P�D�O�R�P���S�R�G�X�]�H�F�X������

���������������+�H�L�G�L���&�R�K�H�Q�����5�L�Y�H�U�V�L�G�H���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���6�W�U�D�W�H�J�L�H�V�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�V�������K�H�L�G�L�F�R�K�H�Q���F�R�P���V�R�F�L�D�O���P�H�G�L�D���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����

���������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J���+�X�E�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��

�K�W�W�S�V�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�K�X�E���F�R�P���Z�K�D�W���L�V���D�Q���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U������

���������8�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���R���V�S�R�O�X�����������������������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��

�K�W�W�S�V�������S�P�\�E���F�R���X�N���P�H�Q���Z�R�P�H�Q���U�H�V�S�R�Q�G���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J����

���������6�W�D�W�L�V�W�D���F�R�P�������8�W�M�H�F�D�M���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X���R�Y�L�V�Q�R�V�W�L���R���V�S�R�O�X�����������������������'�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D��

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�W�D�W�L�V�W�D���F�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����������������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���H�I�I�H�F�W���S�X�U�F�K�D�V�H���G�H�F�L�V�L�R�Q�V���E�\���J�H�Q�G�H�U���J�H�U�P

�D�Q�\����

���������3�R�Y�L�M�H�V�W���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�å�D�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�V�������H�N�R�Q�R�P�V�N�L�S�R�U�W�D�O���F�R�P���S�R�Y�L�M�H�V�W���G�U�X�V�W�Y�H�Q�L�K���P�U�H�]�D���L�Q�I�R�J�U�D�I�L�N�D����

���������3�R�Y�L�M�H�V�W���)�D�F�H�E�R�R�N�D�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�������L�G�H�V�K���Q�H�W���W�H�F�K���L���Z�H�E���I�D�F�H�E�R�R�N����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���E�U�D�Q�G�Z�D�W�F�K���F�R�P���E�O�R�J���K�L�V�W�R�U�\���R�I���I�D�F�H�E�R�R�N����

���������3�R�Y�L�M�H�V�W���,�Q�V�W�D�J�U�D�P�D�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�V�������L�Q�V�W�D�]�R�R�G���F�R�P���E�O�R�J���W�K�H���K�L�V�W�R�U�\���R�I���L�Q�V�W�D�J�U�D�P����

�K�W�W�S�V�������F�D�Q�G�\�E�L�W�V�R�F�L�D�O���F�R�P���Q�H�Z�V���K�L�V�W�R�U�\���R�I���L�Q�V�W�D�J�U�D�P��

�É�Á��

��



��

��

���������2�J�O�D�ã�D�Y�D�Q�M�H���Q�D���)�D�F�H�E�R�R�N�X�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�U�N�H�W�K�L�Q�J���K�U���I�D�F�H�E�R�R�N���R�J�O�D�V�D�Y�D�Q�M�H����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���O�\�I�H�P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�R�P���E�O�R�J���I�D�F�H�E�R�R�N���D�G�Y�H�U�W�L�V�L�Q�J���E�H�Q�H�I�L�W�V����

���������,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���0�D�U�N�H�W�L�Q�J�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�V�������E�O�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�G�E���F�R�P���E�U�L�H�I���K�L�V�W�R�U�\���R�I���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J����

�K�W�W�S�V�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�P�D�U�N�H�W�L�Q�J�K�X�E���F�R�P���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J�������������E�H�Q�F�K�P�D�U�N���U�H�S�R�U�W����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���V�W�D�W�L�V�W�D���F�R�P���V�W�D�W�L�V�W�L�F�V�����������������Q�X�P�E�H�U���R�I���P�R�Q�W�K�O�\���D�F�W�L�Y�H���L�Q�V�W�D�J�U�D�P���X�V�H�U�V����

�K�W�W�S�V�������E�O�R�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�G�E���F�R�P���E�H�V�W���S�H�U�I�R�U�P�L�Q�J���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�D�P�S�D�L�J�Q�V���R�I��������������

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���J�U�L�Q���F�R���E�O�R�J�������L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���P�D�U�N�H�W�L�Q�J���F�D�V�H���V�W�X�G�L�H�V���Z�L�W�K���X�Q�E�H�O�L�H�Y�D�E�O�H���U�H�V�X�O�W�V��

�K�W�W�S�V�������P�H�G�L�D�N�L�[���F�R�P���E�O�R�J���Z�K�D�W���L�V���D���P�D�F�U�R���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U���G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���P�D�U�L�H�F�O�D�L�U�H���F�R�P���D�X���N�D�\�O�D���L�W�V�L�Q�H�V���Q�H�W���Z�R�U�W�K��

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���F�K�D�L�Q�V�W�R�U�H�D�J�H���F�R�P���W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���V�W�X�G�\���K�R�Z���P�X�F�K���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H���G�R���R�Q�O�L�Q�H���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�V���K�D

�Y�H����

���������)�R�U�E�H�V���0�D�J�D�]�L�Q�H�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D�����K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���I�R�U�E�H�V���F�R�P����

���������+�U�Y�D�W�V�N�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L�������G�R�V�W�X�S�Q�R���Q�D����

�K�W�W�S�V�������Z�Z�Z���L�Q�G�H�[���K�U���P�D�J�D�]�L�Q���F�O�D�Q�D�N���V�D�P�L���V�X���R�W�N�U�L�O�L���H�Y�R���N�R�O�L�N�R���K�U�Y�D�W�V�N�L���L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�L���W�U�D�]�H���]�D���M�H

�G�Q�X���R�E�M�D�Y�X�������������������D�V�S�[��

�K�W�W�S�������G�L�D�E�O�R�J���K�U����

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���E�X�J���K�U���E�X�J�W�Y���V�W�D�U���W�H�F�K�����������H�O�O�D���G�Y�R�U�Q�L�N���W�U�D�Y�H�O���O�L�I�H�V�W�\�O�H���E�����������D�V�S�[�� ��

�É�Â��

��



��

���������3�2�3�,�6���6�/ �,�. �$�����* �5�$�)�,�. �2�1�$���,���7�$�%�/ �,�&�$��

��

��

��
�6�/�,�.�( ��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D��������

�3�U�R�I�L�O���&�K�L�D�U�H���)�H�U�U�D�J�Q�L���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���=�R�H���6�X�J�J���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���*�R�U�G�R�Q�D���5�D�P�V�D�\�D���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���1�L�J�H�O�O�H���/�D�Z�V�R�Q���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���0�X�U�D�G�D���2�V�P�D�Q�Q�D���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���1�D�R�P�L���$�G�D�P�V���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P�X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���$�P�E�H�U���)�L�O�O�H�U�X�S���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���,�O�D�Q�H���:�L�O�H�V���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D������

�3�U�R�I�L�O���-�H�Q���6�H�O�W�H�U���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�É�Ã��

��



��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D��������

�3�U�R�I�L�O���.�D�\�O�H���,�W�V�L�Q�H�V���Q�D��
�,�Q�V�W�D�J�U�D�P���X��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D��������

�(�O�O�D���'�Y�R�U�Q�L�N��

�V�W�U����������
�V�O�L�N�D��������

�3�U�R�F�H�V���R�G�O�X�N�H���R���N�X�S�Q�M�L��

��

��

��

��
�*�5�$�)�,�.�2�1�,��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�5�D�V�W���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���D�N�W�L�Y�Q�L�K��
�N�R�U�L�V�Q�L�N�D���,�Q�V�W�D�J�U�D�P���D��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�%�U�R�M���D�N�W�L�Y�Q�L�K���N�R�U�L�V�Q�L�N�D��
�)�D�F�H�E�R�R�N���D�����X���P�L�O�L�M�D�U�G�D�P�D����

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�1�D�M�þ�H�ã�ü�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�H��
�P�U�H�å�H���]�D���,�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U��

�0�D�U�N�H�W�L�Q�J��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�3�R�V�W�R�W�D�N���U�H�J�L�V�W�U�L�U�D�Q�L�K��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�U�D���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D��

�]�H�P�O�M�X���S�R�U�L�M�H�N�O�D��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�9�L�V�L�Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D��
�L�V�S�L�W�D�Q�L�K���P�X�ã�N�D�U�D�F�D��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�9�L�V�L�Q�D���P�M�H�V�H�þ�Q�L�K���S�U�L�K�R�G�D��
�L�V�S�L�W�D�Q�L�K���å�H�Q�D��

�É�Ä��

��



��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�É�Å��

��



��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D��������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D���������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�É�Æ��

��



��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���P�X�ã�N�D�U�D�F�D���Q�D����������
�S�L�W�D�Q�M�H��

�V�W�U����������
�J�U�D�I��������

�2�G�J�R�Y�R�U���å�H�Q�D���Q�D�����������S�L�W�D�Q�M�H��

��

��

��

��
�7�$�%�/�,�&�(��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �ý�H�W�L�U�L���Y�U�V�W�H���S�R�Q�D�ã�D�Q�M�D���S�U�L��
�N�X�S�Q�M�L��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D������
�P�X�ã�N�D�U�F�L��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������å�H�Q�H��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D������
�P�X�ã�N�D�U�F�L��

�É�Ç��

��



��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������å�H�Q�H��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D������
�P�X�ã�N�D�U�F�L��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �'�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�Q�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�D�������å�H�Q�H��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �0�D�Q�Q���:�K�L�W�Q�H�\���8���W�H�V�W��

�V�W�U���������� �W�D�E�O�L�F�D������ �2�Q�H���Z�D�\���$�1�2�9�$���W�H�V�W��

�� ��

�É�È��

��



��

���������3�5�,�/ �2�=�,��

��

�.�D�R���G�R�G�D�W�D�N���G�L�S�O�R�P�V�N�R�P���U�D�G�X���S�U�L�O�D�å�H�P�����D�Q�N�H�W�X�����N�R�M�D���M�H���S�U�R�Y�H�G�H�Q�D���X���V�Y�U�K�X���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

�É�É��

��



��

�É�Ê��

��



��

�Ê�Á��

��



��

�Ê�Â��

��



��

�Ê�Ã��

��



��

�Ê�Ä��

��



��

�Ê�Å��

��



��

�Ê�Æ��

��



��

��

��

��

��

��

�Ê�Ç��

��


