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Sa stajališta percepcije zadovoljstva studenata: 

�%�H�þ�L�ü���� �9�R�M�L�Q�L�ü���� �6�W�R�M�þ�L�ü�� �������������� �V�X�� �L�V�S�L�W�D�O�L�� �R�þ�H�N�L�Y�D�Q�M�D�� �L�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�R�� �V�W�X�G�H�Q�D�W�D�� �Q�D�V�W�D�Y�R�P�� �Q�D��
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�V�X�� �G�D�� �Y�L�ã�D�� �U�D�]�L�Q�D�� �]�D�G�R�Y�R�O�M�V�W�Y�D�� �X�V�O�X�J�R�P�� �S�R�V�W�R�M�L�� �P�H�ÿ�X�� �X�V�S�M�H�ã�Q�L�M�L�P�� �V�W�X�G�H�Q�W�L�P�D�� �V�� �S�R�]�L�W�L�Y�Q�L�P��
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Vrednovanje temeljem konstruiranja pokazatelja i modela uspješnosti: 
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�S�U�L�N�D�]�� �P�M�H�U�D�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H�� �N�R�G�� �S�U�X�å�D�Q�M�D�� �X�V�O�X�J�D�� �M�D�Y�Q�R�J�� �V�H�N�W�R�U�D�� �V�W�D�Y�O�M�D�M�X�ü�L�� �Q�D�J�O�D�V�D�N�� �Q�D�� �V�H�J�P�H�Q�W��

�Y�L�V�R�N�R�J�� �R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D���� �7�D�N�R�ÿ�H�U�� �V�X�� �S�U�L�N�D�]�D�O�L�� �V�L�Q�W�H�]�X�� �V�N�X�S�R�Y�D�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L�� �Y�L�V�R�N�R�J��
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�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X���� �%�X�G�L�P�L�U�� �������������� �M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�O�D�� �P�M�H�U�H�Q�M�H�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�L�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K��
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�W�R�� �Y�U�O�R�� �U�L�M�H�W�N�R�� �ã�W�R�� �M�H���� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�V�W�D�O�R�J�D���� �U�D�]�O�R�J�� �Q�H�U�D�]�Y�L�M�H�Q�R�V�W�L���W�R�J�� �V�X�V�W�D�Y�D���� �û�X�N�X�ã�L�ü�� �������������� �M�H��
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Vrednovanje relativne efikasnosti visokog obrazovanja Hrvatske korištenjem AOMP-a: 
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stvaralaštva, studija i nastave razvijaju znanost, struku i umjetnost, pripremaju studente za 

obavljanje profesionalnih djelatnosti na temelju znanstvenih spoznaja i metoda kao i 

umjetni�þkih vrijednosti, obrazuju znanstveni i umjetni�þki podmladak, sudjeluju u ostvarivanju 

društvenih interesa studenata te promi�þu me�ÿunarodnu, posebice europsku suradnju u 
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�V�D�V�W�R�M�L�� �R�G�� �þ�H�O�Q�L�N�D�� �V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�� �L�� �Q�M�H�J�R�Y�L�K�� �V�D�V�W�D�Y�Q�L�F�D���� �D�� �G�R�Q�R�V�L���R�G�O�X�N�H�� �N�R�M�H�� �V�H�� �W�L�þ�X�� �D�N�D�G�H�P�V�N�H��

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

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

�G�M�H�O�X�M�H�� �W�H�� �U�D�V�S�U�D�Y�O�M�D�� �R�� �R�G�O�X�N�D�P�D�� �G�R�Q�H�V�H�Q�L�P�� �R�G�� �V�W�U�D�Q�H�� �V�H�Q�D�W�D�� �L�� �S�R�W�Y�U�ÿ�X�M�H�� �L�K������ ���,�5�2�� �����������D������

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

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

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

�X�þ�L�O�L�ã�W�L�P�D�����������������þ�O�����������$�=�9�2�������������D�����Q�D�Y�R�G�L���G�D���W�U�H�Q�X�W�Q�R���X���5�+���S�R�V�O�X�M�X�����������Y�L�V�R�N�D���X�þ�L�O�L�ã�W�D���V�D��

�V�W�D�W�X�V�R�P�� �X�V�W�D�Q�R�Y�H���� �³7 javnih sveu�þilišta, 3 privatna sveu�þilišta, 67 fakulteta i akademija, 2 

privatna veleu�þilišta, 13 javnih veleu�þilišta, 27 privatne visoke škole i 3 javne visoke škole.�³��

��

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

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

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

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

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

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

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

�S�R�G�U�X�þ�M�D���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D���L���]�Q�D�Q�R�V�W�L������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�P���G�M�H�O�D�W�Q�R�ã�ü�X�����2�Y�H���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���V�X�����N�D�R���ã�W�R���=�D�N�R�Q���R���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�M���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���L���Y�L�V�R�N�R�P��

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X�� �������������� �Q�D�Y�R�G�L���� �R�G�� �S�R�V�H�E�Q�R�J�� �L�Q�W�H�U�H�V�D�� �]�D�� �G�U�å�D�Y�X�� �W�H�� �V�X� � � Ädio me�ÿunarodnog 

znanstvenog, umjetni�þkog i obrazovnog prostora�Ä���J�G�M�H���V�H���S�R�V�H�E�Q�R���Q�D�J�O�D�ã�D�Y�D���Q�M�L�K�R�Y�D���Y�D�å�Q�R�V�W��

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

�I�L�Q�D�Q�F�L�U�D�M�X���L�]����

1. „sredstava osniva�þa, 

2. državnog prora�þuna Republike Hrvatske, 

3. prora�þuna županija, gradova i op�üina, 

4. Nacionalne zaklade za znanost, visoko školstvo i tehnologijski razvoj Republike 

Hrvatske, 



�� ����

5. vlastitih prihoda ostvarenih na tržištu od školarina, istraživa�þkih, umjetni�þkih i stru�þnih 

projekata, elaborata, ekspertiza, nakladni�þke i druge djelatnosti, 

6. sveu�þilišnih i drugih zaklada, ostvarene dobiti trgova�þkih društava i drugih pravnih 

osoba iz �þlanka 66. ovog Zakona, 

7. izravnih ulaganja pojedinaca, trgova�þkih društava i drugih pravnih osoba, 

8. donacija te 

9. ostalih izvora.“ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 

Prora�þunski prihodi i primitci: 

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

�S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K�� �N�R�U�L�V�Q�L�N�D�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�� �M�H�� �N�D�R��„pove�üanje ekonomskih  koristi tijekom izvještajnog 

razdoblja u obliku priljeva novca i nov�þanih ekvivalenata�³���� �3�R�G�� �S�R�M�P�R�P�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K��

�S�U�L�P�L�W�D�N�D�� �S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D�M�X�� �V�H��„priljevi novca i nov�þanih ekvivalenata po svim osnovama“.��

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

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

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

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

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



�� ����

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

�S�U�L�K�R�G�L���R�G���S�U�R�G�D�M�H������

��

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

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

�N�R�M�H���V�H���X�E�U�D�M�D���L���Y�L�V�R�N�R���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�H��

��

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

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

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

€�� „ne iskazuje rashod amortizacije nefinancijske dugotrajne imovine, 

€�� ne iskazuju prihodi i rashodi uslijed promjena vrijednosti nefinancijske imovine, 

€�� prihodi priznaju u izvještajnom razdoblju u kojemu su postali raspoloživi i pod uvjetom 

da se mogu izmjeriti, 

€�� rashodi priznaju na temelju nastanka poslovnog doga�ÿaja (obveza) i u izvještajnom 

razdoblju na koje se odnose neovisno o pla�üanju, 

€�� rashodi za utrošak kratkotrajne nefinancijske imovine priznaju se u trenutku nabave i u 

visini njene nabavne vrijednosti. Iznimno, u djelatnosti zdravstva te u obavljanju vlastite 

trgova�þke i proizvo�ÿa�þke djelatnosti rashodi za kratkotrajnu nefinancijsku imovinu 

iskazuju se u trenutku stvarnog utroška odnosno prodaje,  

€�� za donacije nefinancijske imovine iskazuju se prihodi i rashodi prema procijenjenoj 

vrijednosti.“ 

��

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

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

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

�V�H���X���U�D�]�U�H�G�������L�O�L�������Q�D���U�D�þ�X�Q�H���S�U�L�K�R�G�D�����9�L�G�R�Y�L�ü��������������������

��

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

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

�S�U�L�K�R�G�R�Y�Q�D���V�W�D�Y�N�D�����V�X���S�U�L�K�R�G�L���G�R�E�L�Y�H�Q�L���L�]���G�U�å�D�Y�Q�R�J���S�U�R�U�D�þ�X�Q�D����
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Prora�þunski rashodi i izdaci: 

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

„smanjenja ekonomskih koristi u obliku smanjenja imovine ili pove�üanja obveza“���� �D�� �L�]�G�D�W�N�H��

�N�D�R��„odljeve novca i nov�þanih ekvivalenata po svim osnovama“���� �5�D�V�K�R�G�L�� �L�� �L�]�G�D�F�L�� �X�V�N�R�� �V�X��

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

�H�Y�L�G�H�Q�W�L�U�D�M�X�� �X�� �U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�X���� �7�H�P�H�O�M�Q�D�� �N�O�D�V�L�I�L�N�D�F�L�M�D�� �U�D�V�K�R�G�D�� �N�R�M�X�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �3�U�D�Y�L�O�Q�L�N�� �M�H�� �Q�D��

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

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

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

��

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

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

��

�6�X�V�W�D�Y�� �Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K�� �U�D�þ�X�Q�D�� �Q�D�Y�R�G�L�� �W�U�L�� �Y�U�V�W�H�� �U�D�V�K�R�G�D�� �G�U�å�D�Y�Q�L�K�� �V�X�E�M�H�N�D�W�D���� �D�� �W�R�� �V�X���� ���6�1�$���� ����������

�S�U�H�P�D���'�L�P�L�W�U�L�ü��������������������

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

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

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

�U�H�J�X�O�D�F�L�M�L���G�U�å�D�Y�H����

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

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

�F�L�M�H�Q�D�P�D����

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

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P���M�H�G�L�Q�L�F�D�P�D����

��

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

��

Državna riznica: 

�3�U�H�P�D�� �=�D�N�R�Q�X�� �R�� �S�U�R�U�D�þ�X�Q�X�� �������������� �þ�O���� ������ �G�U�å�D�Y�Q�D�� �U�L�]�Q�L�F�D�� �V�H�� �G�H�I�L�Q�L�U�D�� �N�D�R��„sustav koji 

organizacijski i informacijski objedinjava prora�þunske procese: pripremu prora�þuna, 

izvršavanje državnog prora�þuna, državno ra�þunovodstvo, upravljanje nov�þanim sredstvima i 

javnim dugom.“���2�Q�D���V�O�X�å�L���N�D�R���S�R�Y�H�]�Q�L�F�D���L�]�P�H�ÿ�X���S�U�R�U�D�þ�X�Q�V�N�L�K���S�U�L�K�R�G�D���L���U�D�V�K�R�G�D���Q�D���W�H�P�H�O�M�X��
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�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�R�J���W�L�S�D���X�S�U�D�Y�O�M�D�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�P���L�]�G�D�F�L�P�D���S�U�H�N�R���M�H�G�L�Q�V�W�Y�H�Q�R�J���Q�R�Y�þ�D�Q�R�J���U�D�þ�X�Q�D���G�U�å�D�Y�Q�R�J��
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�:�R�R�G�K�D�O�O�����0���������������������3�V�D�F�K�D�U�R�S�R�X�O�R�V���������������������3�U�R�E�O�H�P���N�R�G���S�U�L�P�M�H�Q�H���R�Y�H���D�Q�D�O�L�]�H���M�H���W�D�M���ã�W�R���M�H��

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

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

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

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

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

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

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

�S�U�H�P�D���(�U�P�D�����)�U�L�H�G�U�L�F�K�����0�R�ã�Q�M�D���±���â�N�D�U�H�������������������Q�D�Y�R�G�H���N�D�N�R�����V�X�V�W�D�Y���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�����N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P��

�%���&���D�Q�D�O�L�]�H���L�P�D���V�O�D�E�R�V�W�L���M�H�U���Q�H�G�R�Y�R�O�M�Q�R���X�]�L�P�D���X���R�E�]�L�U������

€�� „društvenu uspješnost fakulteta unutar godine dana 

€�� cjeloviti obuhvat transakcija 

€�� set tehnika za izbor i evaluaciju transakcija 

€�� konvencije oko istovjetne primjene na sve involvirane institucije 

€�� razgrani�þavanje društvene (ne)uspješnosti na pojedine institucije 

€�� konvencije, u slu�þaju potrebne verifikacije transakcija 

€�� periodi�þni obuhvat transakcija 

€�� unilateralno dimenzioniranje koristi i troškova 

€�� op�üe i posebne postupke i klasifikacijski sustav 

€�� periodi�þno knjiženje promjena uspješnosti i stanja u financijskom ra�þunovodstvu 

€�� ra�þunovodstveni sustav 

€�� efikasne poveznice s drugim sustavima ra�þunovodstva“.  

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

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

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

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

�M�H���]�D�S�U�D�Y�R���P�R�G�L�I�L�N�D�F�L�M�D���S�R�V�W�R�M�H�ü�H�J���N�R�U�L�ã�W�H�Q�R�J���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�H�Q�R�J���R�N�Y�L�U�D����
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�X�� �Y�L�V�R�N�R�P�� �R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X�� �5�H�S�X�E�O�L�N�H�� �+�U�Y�D�W�V�N�H���� ���(�U�P�D���� �'������ �)�U�L�H�G�U�L�F�K���� �3���� �L�� �0�R�ã�Q�M�D�� �±�� �â�N�D�U�H���� �/������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

•Sredstva u 
visokom 
obrazovanju:
•Financijska
•Materijalna
•Ljudska,...

Proces
Aktivnosti koje 

se provode

•Pružanje usluga 
u visokom 
obrazovanju:
•obrazovne
•znanstvene
•stru��ne
•me��unarodna 
suradnja,...

Output
Rezultat 

poslovanja

•Broj 
diplomiranih 
studenata

•Broj objavljenih 
znanstvenih i 
stru��nih radova

•Broj odlaznih i 
dolaznih 
studenata,...

Outcome 
(ishod)

Svrha

•Konkurentnost i 
prepoznatljivost 
visokoobrazovne 
institucije na 
me��unarodnom 
tržištu

Krajnji cilj
Utjecaj

•Rast i razvoj 
gospodarstva i 
društva 
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�8���S�U�R�I�L�W�Q�R�P���V�H�N�W�R�U�X���G�H�W�D�O�M�Q�R���V�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�L���L���N�Y�D�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�L���H�I�H�N�W�L�Y�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����8��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�þ�L�P���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�Q�L�M�H���L�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�H���R���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�X���L�V�W�L�K����
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�1�H�N�L���D�X�W�R�U�L�����9�D�ã�L�þ�H�N���L���G�U���������������������%�X�G�L�P�L�U�������������������Q�D�Y�R�G�H���G�D���V�H���V�X�V�W�D�Y�L���S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D���X���M�D�Y�Q�R�P�H��

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

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

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

balanced scorecarda�� ���%�6�&������ �N�D�R�� �N�D�U�W�H�� �S�R�N�D�]�D�W�H�O�M�D�� �N�R�M�D�� �P�M�H�U�L�� �X�V�S�M�H�ã�Q�R�V�W�� �S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D��

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

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

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

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

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

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

�N�U�R�]�� �U�H�]�X�O�W�D�W�H�� �H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�� �L�� �H�I�H�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �N�U�R�]�� �G�R�E�L�Y�H�Q�H�� �R�X�W�S�X�W�H�� �L�� �L�V�K�R�G�H���� �=�D��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��

�2�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���S�R�V�W�D�O�R���M�H���N�O�M�X�þ�Q�D���W�H�P�D���N�D�N�R���X���V�Y�L�M�H�W�X�����W�D�N�R���L���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����5�D�]�O�R�J���W�R�P�H���M�H��

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

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

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

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

�H�I�L�N�D�V�Q�R�J���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�����%�R�J�H�W�R�I�W�����2�W�W�R����������������
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�1�D���J�U�D�I�L�N�R�Q�X�������M�H���Y�L�G�O�M�L�Y�R���N�D�N�R���M�H���J�U�D�Q�L�F�D���H�I�H�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L���7���S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���Q�D���Y�L�ã�R�M���U�D�]�L�Q�L���R�G���J�U�D�Q�L�F�H��

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

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

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

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

�I�R�U�P�L�U�D���W�H�P�H�O�M�H�P���S�R�]�Q�D�W�L�K���S�R�G�D�W�D�N�D���R���Q�D�M�E�R�O�M�R�M���S�U�D�N�V�L������
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�P�D�[ �� �� �� ��y T

U A U A
Efektivnost

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

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

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���S�U�H�P�D���)�D�U�U�H�O�O�X�����%�R�J�H�W�R�I�W�����2�W�W�R������������������

�� �P�D�[�^ �� �� �� �`F f f A T= ��� � � � �� �� �� �� �� �� �

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

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

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

���%�R�J�H�W�R�I�W�����2�W�W�R������������������

�� �P�D�[�^ �� �� �� �
�`F f f A T= ��� �� ����������������

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

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

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

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

�3�U�H�I�H�U�H�Q�F�L�M�H���8���®����

�,�G�H�D�O��

�=�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L���U�D�G��

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

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

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

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

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

�J�R�V�S�R�G�D�U�V�N�R�P�� �]�D�M�H�G�Q�L�F�R�P�� �N�U�R�]�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �U�H�D�O�L�]�L�U�D�Q�H�� �S�U�R�M�H�N�W�H�� �L���V�O���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P�� �G�D��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��

�8�N�X�S�Q�R���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���L�Q�S�X�W�D���¨�[�����L���R�X�W�S�X�W�D���¨�\�����P�R�å�H���V�H���L�]�U�D�þ�X�Q�D�W�L���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q����

�� � 
 � 
 � 
 � 

� � � � � � � �� � � �� ��  � �� �� � � �x x x s x s� �Š Š
 = Š Š Š + �� ��������������

�� �

��y s+
 = �� ��������������

�7�H�P�H�O�M�H�P���S�U�H�W�K�R�G�Q�L�K���L�]�U�D�]�D���G�R�E�L�Y�H�Q�D���M�H���I�R�U�P�X�O�D���]�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H���N�R�M�D���V�H���]�R�Y�H���&�&�5�±�S�U�R�M�H�N�F�L�M�D����

�� � 
 � 

� � � � � � � � � ��Öx x x x s x� Š= Š 
 = Š � �� ��������������

�� �

� � � � � � � � � ��Öy y y y s y+= Š 
 = + � �� ��������������

��

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

�N�R�M�X���Q�H�H�I�L�N�D�V�D�Q���'�2�����P�R�U�D���L�]�Y�U�ã�L�W�L���N�D�N�R���E�L���G�R�ã�D�R���Q�D���J�U�D�Q�L�F�X���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L������
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CCR outputu orjentiran model���I�R�U�P�X�O�L�U�D���V�H���Q�D���V�O�M�H�G�H�ü�L���Q�D�þ�L�Q����

��

�� ��� � � �� �� �� P� D� [� �� �DLPO � �� ��������������

�X�]���V�O�M�H�G�H�ü�H���X�Y�M�H�W�H����

�� �� ��x XµŠ � �� ��������������

�� �� ��y Y� µŠ � �� ��������������

�� ��µ � �� ��������������

�3�U�L�W�R�P�� �V�H�� �R�S�W�L�P�D�O�Q�R�� �U�M�H�ã�H�Q�M�H�� �P�R�G�H�O�D�� ��DLPO0���� �P�R�å�H�� �G�L�U�H�N�W�Q�R�� �G�R�E�L�W�L�� �L�]�� �U�M�H�ã�H�Q�M�D�� �L�Q�S�X�W�X��

�R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�R�J���&�&�5���P�R�G�H�O�D�������������������L�����������������G�R�E�L�Y�D�M�X���V�H���G�L�M�H�O�M�H�Q�M�H�P�������������������R�G�Q�R�V�Q�R�����������������V�������S�U�L��

�þ�H�P�X���M�H����

��
��

�
�

= �� ��������������

��
	

µ 	 �
�

= � = �� ��������������

�'�R�S�X�Q�V�N�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H���X���&�&�5���R�X�W�S�X�W���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�R�P���P�R�G�H�O�X�����W�����L���W�������G�R�E�L�M�X���V�H���G�L�M�H�O�M�H�Q�M�H�P������������������

�R�G�Q�R�V�Q�R�����������������V���� �S�U�L���þ�H�P�X���V�H���G�R�E�L�M�H:��

�� �� �� �����W ��t x XµŠ Š= Š � �� ��������������

�� �� � � � �� �� W � �t Y yµ �+ += Š � �� ��������������

��

�0�R�å�H�� �V�H�� �]�D�N�O�M�X�þ�L�W�L�� �G�D�� �V�Y�D�N�L�� �'�2�� �N�R�M�L�� �V�H�� �S�R�N�D�å�H�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�R�� �H�I�L�N�D�V�D�Q�� �S�U�H�P�D�� �&�&�5�� �L�Q�S�X�W�X��

�R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�R�P���P�R�G�H�O�X���P�R�U�D���E�L�W�L���U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���H�I�L�N�D�V�D�Q���L���S�U�H�P�D���&�&�5���R�X�W�S�X�W�X���R�U�L�M�H�Q�W�L�U�D�Q�R�P���P�R�G�H�O�X����

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

�S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D����* �����L�O�L���S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H���R�X�W�S�X�W�D���þ�L�M�X���P�M�H�U�X���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�����
���þ�L�M�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���M�H���•����������

��

�'�X�D�O�Q�L���S�U�R�E�O�H�P����DLPO0�����S�U�L�N�D�]�D�Q���M�H���P�R�G�H�O�R�P����

��

��� � � �LPO �� ���P�L�Q ����px �� ��������������

�X�]���V�O�M�H�G�H�ü�H���X�Y�M�H�W�H����

�� �� ��qy = �� ��������������

�� ��pX qYŠ + � �� ��������������

�� ���� ���� ��p q� � �� ��������������

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

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

�Q�M�H�J�R�Y�L�K���R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�K���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L�����7�R���M�H���S�U�R�E�O�H�P���M�H�U���V�H���'�2���V�X�V�U�H�ü�H���V���S�U�R�E�O�H�P�L�P�D���V���R�E�]�L�U�R�P���Q�D��

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

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

�N�R�M�D���L�P�D���Q�D�M�V�O�L�þ�Q�L�M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D���'�2�������8���R�Y�R�M���I�D�]�L���V�H���U�M�H�ã�D�Y�D���O�L�Q�H�D�U�Q�L���S�U�R�J�U�D�P���]�D��

�V�Y�D�N�R�J���Q�H�H�I�L�N�D�V�Q�R�J���'�2�����&�R�R�S�H�U�����6�H�L�I�R�U�G�����L���7�R�Q�H������������������

��

�� �P�L�Q��� �� ��������������

�X�]���V�O�M�H�G�H�ü�H���X�Y�M�H�W�H����

�� �

� � � ��������������L� �����������P��i ij j i i

j R

x x x� 	 � Š

�

= +�¦ �� ��������������

�� � � � ����������������L� �����������V��r rj j r r
j R

y y y	 � +

�

= +�¦ �� ��������������

�� �������������������������������������������������������������L� �����������P��i p� Š � �� ��������������

�� ���������������������������������������������������������������L� �����������V��r q� + � �� ��������������

�� � � � �� �p q� �� � �� ��������������

�� ���� ���� ���� ���� ���� ������ �� �� ��j i r j i r	 � �Š +� � � 
 � � � �

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

�G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D��xi0�����G�R�N��r� + ���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�L���R�P�M�H�U���G�H�Y�L�M�D�F�L�M�H���X���R�G�Q�R�V�X���Q�D��yr0����

��

�.�D�N�R�� �E�L�� �V�H�� �M�H�G�Q�R�V�W�D�Y�Q�L�M�H�� �G�R�þ�D�U�D�O�D�� �U�D�]�O�L�N�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �R�E�O�L�N�D�� �&�&�5�� �L�Q�S�X�W�X�� �L�� �R�X�W�S�X�W�X�� �X�V�P�M�H�U�H�Q�R�J��

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

��

��

��
��
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��
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�*�U�D�I�L�N�R�Q���������&�&�5���L�Q�S�X�W�X���L���R�X�W�S�X�W�X���X�V�P�M�H�U�H�Q���P�R�G�H�O��
��

�&�&�5���L�Q�S�X�W�X���X�V�P�M�H�U�H�Q���P�R�G�H�O������������������ �� ���&�&�5���R�X�W�S�X�W�X���X�V�P�M�H�U�H�Q���P�R�G�H�O��
��

� � � �

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

��

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

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

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

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

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

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

��

��

�%�&�&���P�R�G�H�O��

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

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

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

�%�D�Q�N�H�U�����&�K�D�U�Q�H�V���L���&�R�R�S�H�U�����������������S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�M�X�ü�L���Y�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�H���S�U�L�Q�R�V�H�����Y�D�U�L�D�E�O�H���U�H�W�X�U�Q�V���W�R���V�F�D�O�H���±��

�9�5�6�����L���R�X�W�S�X�W�X���X�V�P�M�H�U�H�Q���P�R�G�H�O�����%�&�&���P�R�G�H�O�������&�5�6���N�R�M�L���V�H���Y�H�å�X���X�]���&�&�5���P�R�G�H�O���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D��

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

�J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�X�E�O�L�F�L�U�D���������U�D�G�R�Y�D�����������]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�N�D���ü�H���J�R�G�L�ã�Q�M�H���S�X�E�O�L�F�L�U�D�W�L���������U�D�G�R�Y�D�������G�R�N���N�R�G���9�5�6��

�S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�� �L�Q�S�X�W�D�� �Q�H�� �P�R�U�D�� �U�H�]�X�O�W�L�U�D�W�L�� �S�U�R�S�R�U�F�L�R�Q�D�O�Q�L�P�� �S�R�Y�H�ü�D�Q�M�H�P�� �R�X�W�S�X�W�D�� �Y�H�ü�� �S�U�L�Q�R�V�L�� �P�R�J�X��
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�W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D���V�W�Y�D�U�D�M�X���V�O�L�þ�Q�H���R�X�W�S�X�W�H�����8�V�S�R�U�H�G�E�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���'�2���Q�H�ü�H��

�G�D�W�L���]�Q�D�þ�D�M�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H����

€�� �8�N�R�O�L�N�R���E�U�R�M���'�2���Q�L�M�H���G�R�Y�R�O�M�D�Q�����D�Q�D�O�L�]�D���Q�H�ü�H���G�D�W�L���V�L�J�Q�L�I�L�N�D�Q�W�Q�H���U�H�]�X�O�W�D�W�H�����U�H�]�X�O�W�D�W�L���ü�H���E�L�W�L��

�E�R�O�M�L���R�G���U�H�D�O�Q�L�K���M�H�U���ü�H���S�U�H�Y�L�ã�H���'�2���E�L�W�L���Q�D���J�U�D�Q�L�F�L���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L�������3�U�D�Y�L�O�R���M�H���G�D���E�U�R�M���'�2���W�U�H�E�D��

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

�]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D�M�X�ü�L���U�H�]�X�O�W�D�W�L������

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

€�� �6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���U�D�G�L���R���Q�H�S�D�U�D�P�H�W�U�L�M�V�N�R�M���P�H�W�R�G�L���W�H�ã�N�R���M�H���S�U�R�Y�H�V�W�L���V�W�D�W�L�V�W�L�þ�N�R���W�H�V�W�L�U�D�Q�M�H��

�K�L�S�R�W�H�]�H��

��

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

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

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

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

�P�H�W�R�G�D���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D���U�H�O�D�W�L�Y�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���R�E�U�D�]�R�Y�Q�R�J�D���V�X�V�W�D�Y�D����
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�.�/�$�6�,�)�,�&�,�5�$�1�-�$���6�.�8�3�,�1�(���5�$�=�/�,�ý�,�7�,�+���2�%�-�(�.�$�7�$��

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

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

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

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

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

�Q�L���E�U�R�M���J�U�X�S�D�����0�R�R�L�����6�D�U�V�W�H�G�W�������������������2�E�M�H�N�W�L���P�R�J�X���E�L�W�L���R�V�R�E�H�����S�R�G�X�]�H�ü�D�����X�V�W�D�Q�R�Y�H���L���V�O�����8���R�Y�R�M��

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

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

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

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

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

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

��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L���� �R�G�Q�R�V�Q�R�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L���� �5�D�]�O�L�þ�L�W�H�� �P�H�W�R�G�H�� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L���V�O�L�þ�Q�R�V�W�L�� �S�U�L�G�D�M�X�� �U�D�]�O�L�þ�L�W�L�� �]�Q�D�þ�D�M��

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

�L�]�P�H�ÿ�X���Y�H�N�W�R�U�D��x=(x1,x2,...xp) �L��y=(y1,y2,...yp)�����D���R�Q�L���Q�D�M�S�R�]�Q�D�W�L�M�L���V�X �S�U�L�N�D�]�D�Q�L���X���7�D�E�O�L�F�L����������
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�7�D�E�O�L�F�D�����������3�U�H�J�O�H�G���P�M�H�U�D���X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L���L���V�O�L�þ�Q�R�V�W�L����
��

�0�M�H�U�H���X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L����

�(�X�N�O�L�G�V�N�D�� ��� � � � � � � � � �i id x y x y= Š�¦ �� �.�R�U�L�M�H�Q���L�]���V�X�P�H���N�Y�D�G�U�L�U�D�Q�L�K���U�D�]�O�L�N�D��
�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���]�D���V�Y�D�N�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X

�.�Y�D�G�U�L�U�D�Q�D��
�H�X�N�O�L�G�V�N�D��

��� � � � � � � � � �i id x y x y= Š�¦ �� �6�X�P�D���N�Y�D�G�U�L�U�D�Q�L�K���U�D�]�O�L�N�D��
�Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���]�D���V�Y�D�N�X���Y�D�U�L�M�D�E�O�X

�0�D�Q�K�D�W�W�D�Q�� � � � � � � � � � �
n

i i
i

d x y x y= Š�¦ �� �6�X�P�D���D�S�V�R�O�X�W�Q�L�K���U�D�]�O�L�N�D���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L��
�]�D���V�Y�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H��

�&�K�H�E�\�F�K�H�Y�� � � � � � � � P� D� [ � � � �i id x y x y= Š ��

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

�N�R�M�R�M���R�G���Y�D�U�L�M�D�E�O�L����
��

�0�L�Q�N�R�Z�V�N�L�� � � � � � �
n

p
p

i i
i

d x y x y= Š�¦
��

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

�V�Y�H��
�0�M�H�U�H���V�O�L�þ�Q�R�V�W�L��

�&�R�V�L�Q�H��
� � � �

� � � �
� � � � � �

� � � � � � � �

n

i i
i

n n

i i
i i

x y
d x y

x y

=
�¦

� ¦ � ¦
�� �.�R�V�L�Q�X�V���Y�H�N�W�R�U�D���]�D���G�Y�L�M�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H

�3�H�D�U�V�R�Q��
��

� � � �

� � � �

� � � �� � � �
� � � � � �

� � � � � � � �

n

i i
i

n n

i i
i i

x x y y
d x y

y y y y

=

= =

Š Š
=

Š Š

�¦

� ¦ � ¦
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�0�M�H�U�D���O�L�Q�H�D�U�Q�R�J���R�G�Q�R�V�D��
���S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L�����L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�L�M�H��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H

��

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

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���I�I�]�J���X�Q�L�]�J���K�U���S�V�L�K�R���S�K�P���Q�D�V�W�D�Y�D���S�P�P���.�/�$�6�7�(�5�B�6�$�=�(�7�$�.�B�3�5�(�'�$�9�$�1�-�$�B

�=�$�B�6�7�8�'�(�1�7�(���'�2�&�����������������������������)�L�O�R�]�R�I�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���X���=�D�J�U�H�E�X�����Q���G���������3�U�L�P�M�H�Q�D��

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

�D�V�W�D�Y�D���S�P�P���.�/�$�6�7�(�5�B�$�1�$�/�,�=�$�B�3�5�(�=�(�1�7�$�&�,�-�$���3�3�7��������������������������

��

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

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

�3�U�L���R�G�D�E�L�U�X���P�H�W�R�G�D���N�O�D�V�W�H�U�L�]�D�F�L�M�H���Q�D�M�þ�H�ã�ü�H���V�H���N�R�U�L�V�W�H���K�L�M�H�U�D�U�K�L�M�V�N�H���L���Q�H�K�L�M�H�U�D�U�K�L�M�V�N�H���P�H�W�R�G�H�����8��

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

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

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

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



�� ������

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

��

��

�,�]�Y�R�U�����$�X�W�R�U�L�F�D����

��

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

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

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

�6�S�D�M�D�Q�M�H���V�H���Q�D�V�W�D�Y�O�M�D���G�R�N���V�H���Q�H���G�R�ÿ�H���G�R���N�U�L�W�H�U�L�M�D���]�D�X�V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�D�����.�R�V�W�L�ü�����+�H�G�U�L�K���������������������.�O�D�V�W�H�U�L��

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

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

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

��

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

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

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

�S�X�W�H�P���S�R�P�R�ü�X���G�H�Q�G�U�R�J�U�D�P�D����

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

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

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

��

�� ��

�'�L�M
�H

�O
�H

�ü�D
��

�$
�J

�O
�R

�P
�H

�U
�D

�W
�L

�Y
�Q

�D
��



�� ������

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

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

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

�X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�L�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �N�O�D�V�W�U�D���� �5�D�]�O�L�N�X�M�X�� �V�H�� �V�O�M�G�H�ü�H�� �P�H�W�R�G�H�� ���&�R�U�Q�L�V�K�� ���������������� �.�D�W�H�G�U�D�� �]�D��

�S�V�L�K�R�P�H�W�U�L�M�X�����Q���G���������)�L�O�R�]�R�I�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���X���=�D�J�U�H�E�X�����Q���G����������

������ �0�H�W�R�G�D�� �Q�D�M�E�O�L�å�L�K�� �V�X�V�M�H�G�D�� ���H�Q�J�� nearest neighbor �L�O�L�� �H�Q�J. single linkage������ �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W��

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

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

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

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

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

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

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

�N�O�D�V�W�H�U�D������

������ �0�H�W�R�G�D���Q�D�M�G�D�O�M�L�K���V�X�V�M�H�G�D�����H�Q�J�� furthest neighbour �L�O�L���H�Q�J�� complete linkage�������S�R�V�W�X�S�D�N��

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

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

������ �3�U�R�V�M�H�þ�Q�D�� �Y�H�]�D�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �J�U�X�S�D�����H�Q�J�� average linkage – UPGMA – �H�Q�J�� unweighted 

pair-group method using arithmetic averages�������5�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���G�Y�D���N�O�D�V�W�H�U�D���G�H�I�L�Q�L�U�D���V�H��

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

�R�E�M�H�N�W�D������

������ �3�U�R�V�M�H�þ�Q�D���Y�H�]�D���X�Q�X�W�D�U���J�U�X�S�D�����H�Q�J�� average linkage within groups�������X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W���L�]�P�H�ÿ�X��

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

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

������ �:�D�U�G�R�Y�D�� �P�H�W�R�G�D� � � ��H�Q� J� � Ward’s method������ �5�D�þ�X�Q�D�M�X�� �V�H�� �D�U�L�W�P�H�W�L�þ�N�H�� �V�U�H�G�L�Q�H�� �]�D�� �V�Y�D�N�X��

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

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

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

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

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

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

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



�� ������

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

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

��

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

�U�H�]�X�O�W�D�W�H�����9�D�O�L�G�D�F�L�M�D���V�H���P�R�å�H���S�U�R�Y�R�G�L�W�L���V�O�M�H�G�H�ü�L�P���S�R�V�W�X�S�F�L�P�D�����)�L�O�R�]�R�I�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���X��

�=�D�J�U�H�E�X�����Q���G����������

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

�E���� �7�H�V�W�L�U�D�Q�M�H���U�D�]�O�L�N�D���L�]�P�H�ÿ�X���N�O�D�V�W�H�U�D���Q�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D�P�D���W�H�P�H�O�M�H�P���N�R�M�L�K���V�X���I�R�U�P�L�U�D�Q�L�������R�Y�L�V�Q�R��

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

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

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

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

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

�G���� �0�R�Q�W�H�� �&�D�U�O�R�� �P�H�W�R�G�H�� �±�� �N�R�P�S�O�L�F�L�U�D�Q�L�� �S�R�V�W�X�S�F�L�� �X�V�S�R�U�H�G�E�H�� �G�R�E�L�Y�H�Q�R�J���U�H�]�X�O�W�D�W�D�� �V�D��

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

��

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

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

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

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

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�O�L�� �G�Y�L�M�H�� �J�U�X�S�H���� �E�R�O�M�X�� �L�� �O�R�ã�L�M�X���� �(�Q�W�Z�L�V�W�O�H�� �L�� �%�U�H�Q�Q�D�Q�� �������������� �V�X�� �X�V�S�R�U�H�ÿ�L�Y�D�O�L�� �V�O�L�þ�Q�R�V�W�L��

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

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

�U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�����6�Y�D�N�L���N�O�D�V�W�H�U���X�Q�X�W�D�U���V�H�E�H���L�P�D���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���V�S�H�F�L�I�L�þ�Q�R�V�W�L�����+�V�X�D�Q�æ�)�X�����&�K�L�D�æ�&�K�L����������������

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

�P�D�U�N�H�W�L�Q�ã�N�L�K�� �V�W�U�D�W�H�J�L�M�D�� �N�R�G�� �S�U�L�Y�O�D�þ�H�Q�M�D�� �V�W�X�G�H�Q�D�W�D�� �Q�D�� �'�U�å�D�Y�Q�R�� �V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H�� �&�K�L�D�\�L�� �X�� �7�D�M�Y�D�Q�X��

���1�D�W�L�R�Q�D�O���&�K�L�D�\�L���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�������1�&�<�8�������3�R�U�H�G���S�U�H�G�Q�R�V�W�L���N�R�M�H���N�O�D�V�W�H�U���D�Q�D�O�L�]�D���S�U�X�å�D�����R�Y�D���P�H�W�R�G�D��

�L�P�D���L���R�G�U�H�ÿ�H�Q�H���Q�H�G�R�V�W�D�W�N�H����

��

��

�3�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�F�L���N�O�D�V�W�H�U���D�Q�D�O�L�]�H��

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

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

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



�� ������

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�D�� �]�Q�D�þ�D�M�N�L�� �R�E�M�H�N�D�W�D�� �N�R�M�L�� �þ�L�Q�H�� �N�O�D�V�W�H�U�� ���'�H�Y�þ�L�ü���� �7�R�Q�N�R�Y�L�ü���� �3�U�D�å�L�ü���� �ä�X�S�D�Q�� ����������������

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

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

��

���������� �%�,�1�$�5�1�$���/�2�*�,�6�7�,�ý�.�$���5�(�*�5�(�6�,�-�$���.�$�2���0�-�(�5�$��

�,�'�(�1�7�,�)�,�.�$�&�,�-�(���.�/�-�8�ý�1�,�+���ý�,�0�%�(�1�,�.�$������������������������

�3�5�,�3�$�'�1�2�6�7�,���3�2�-�(�'�,�1�2�-���6�.�8�3�,�1�,��

�/�R�J�L�V�W�L�þ�N�D�� �U�H�J�U�H�V�L�M�D�� ���H�Q�J�O����logit regression���� �Y�U�V�W�D�� �M�H�� �U�H�J�U�H�V�L�M�V�N�H�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �N�R�M�D�� �P�R�G�H�O�L�U�D�� �R�G�Q�R�V��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

����

�/�R�J�L�V�W�L�þ�N�D���I�X�Q�N�F�L�M�D���L�]�U�D�å�D�Y�D���V�H���M�H�G�Q�D�G�å�E�R�P�����*�X�M�D�U�D�W�L�����3�R�U�W�H�U������������������

����������������������������
� � � �

��

�� k x a
y

eŠ Š
=

+
� � � � � � � � � � � �������������������������������������������������������������������



�� ������

�J�G�M�H���M�H��k���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W���Q�D�J�L�E�D���I�X�Q�N�F�L�M�H�����D��a �M�H���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W���Q�D���D�S�V�F�L�V�L���S�U�L���N�R�M�R�M��y��� �������������J�U�D�I�L�N�R�Q������������

�9�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �Q�H�]�D�Y�L�V�Q�H�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�H��x�� �M�H�� �U�H�D�O�D�Q�� �E�U�R�M����x�< �±��� ���� �����> ���� �G�R�N�� �M�H�� �Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�� �]�D�Y�L�V�Q�H��

�Y�D�U�L�M�D�E�O�H��y���L�]�P�H�ÿ�X�������L��������y�< ��������>�����6�W�D�Q�G�D�U�G�Q�L���R�E�O�L�N���O�R�J�L�V�W�L�þ�N�H���I�X�Q�N�F�L�M�H���G�R�E�L�Y�D���V�H���V�W�D�Y�O�M�D�Q�M�H�P��

k��� �������L��a��� �������X���M�H�G�Q�D�G�å�E�L�������������W�D�N�R���G�D���V�O�L�M�H�G�L�����*�X�M�D�U�D�W�L�����3�R�U�W�H�U������������������

����������������������������

��

� � � �

x

x x

e
y

e eŠ
= =

+ +
� � � � � � � � � � � �������������������������������������������������������������������

��

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

��

�,�]�Y�R�U�����$�X�W�R�U�L�F�D��

��

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

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

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

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

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

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

�]�Q�D�Q�R�V�W�L�P�D�����L���G�U�X�J�L�P�D�����*�X�M�D�U�D�W�L�����3�R�U�W�H�U������������������

��

�)�X�Q�N�F�L�M�D��y�� �������������� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�� �S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D�� �R�G�U�H�ÿ�H�Q�R�J�� �L�V�K�R�G�D���� �7�D�G�D�� �V�H�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W��

�Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D���W�R�J���L�V�W�R�J���L�V�K�R�G�D���P�R�å�H���R�G�U�H�G�L�W�L���N�D�R�������±��y�����2�P�M�H�U���L�]�P�H�ÿ�X���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���S�R�V�W�D�M�D�Q�M�D��

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

y

x

  k = 0,5;  a = 0
  k = 1,0;  a = 0
  k = 2,0;  a = 0
  k = 2,0;  a = 3,0
  k = 2,0;  a = -3,0



�� ������

�L�V�K�R�G�D���L���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L���Q�H�S�R�V�W�R�M�D�Q�M�D���W�R�J���L�V�K�R�G�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���R�P�M�H�U���L�]�J�O�H�G�D�����H�Q�J����odds ratio������y��������

�±��y�������W�M�������*�X�M�D�U�D�W�L���L���3�R�U�W�H�U����������������

������������������������������

��
�� ��

x
x

x

y e
e

y eŠ

+
= =

Š +
� �� � � � � � � �������������������������������������������������������������������������������������������

��

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

������������

����������������������������
�O�Q

��
y

L x
y

� § � ·
= =� ¨ � ¸Š� © � ¹

� � � � � � � � � �������������������������������������������������������������������������������������������

��

�9�H�O�L�þ�L�Q�D��L�� �Q�D�]�L�Y�D�� �V�H��logit���� �D�� �P�R�G�H�O�L�� �N�R�M�L�� �V�H�� �W�H�P�H�O�M�H�� �Q�D�� �M�H�G�Q�D�G�å�E�L�� �������������� �Q�D�]�L�Y�D�M�X�� �V�H��logit��

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

���������������2�P�M�H�U���L�]�J�O�H�G�D���P�R�å�H���]�D�X�]�H�W�L���Y�U�L�M�H�G�Q�R�V�W�L���L�]�P�H�ÿ�X�������L�����’�����3�U�L�P�M�H�U�L�F�H�����D�N�R���M�H���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W��

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

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

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

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

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

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

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

�O�R�J�L�W���I�X�Q�N�F�L�M�H���V���O�R�J�L�V�W�L�þ�N�L�P���N�R�H�I�L�F�L�M�H�Q�W�L�P�D���J�O�D�V�L�����*�X�M�D�U�D�W�L�����3�R�U�W�H�U����������������

��

��������������������������

� � � �� � � � � � � Q � Q������

��
b b x b xy

e
y

+ + +=
Š

� � � � � � � � � �������������������������������������������������������������������

�������������������������� � � � �� � � � � � � Q � Q������L b b x b x= + + + �� �� �� �� ������������������������������������������������������������������������������������������

��

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

�U�H�J�U�H�V�L�M�L���N�R�U�L�V�W�L���P�H�W�R�G�D���P�D�N�V�L�P�D�O�Q�H���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L���� �0�H�W�R�G�R�P�� �P�D�N�V�L�P�D�O�Q�H���Y�M�H�U�R�G�R�V�W�R�M�Q�R�V�W�L��

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

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

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

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

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



�� ������

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

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

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

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

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

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

��

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

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

�Q�H�L�V�S�U�D�Y�D�Q�� �S�U�R�L�]�Y�R�G���� �]�D�S�R�V�O�H�Q�D�� �L�O�L�� �Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�D�� �R�V�R�E�D���� �S�U�R�L�]�Y�R�G���$�� �L�O�L�� �S�U�R�L�]�Y�R�G�� �%���� �L�W�G���� �8��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�L�U�D�W�L�� �N�D�R�� �Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���� �6�W�R�J�D�� �V�H���� �L�V�S�U�H�G�� �Y�L�ã�H�V�W�U�X�N�H�� �O�L�Q�H�D�U�Q�H�� �U�H�J�U�H�V�L�M�H���� �S�U�H�G�Q�R�V�W�� �G�D�M�H��

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

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

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

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

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

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

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

��

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

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

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

�2�V�Q�R�Y�Q�D���V�Y�R�M�V�W�Y�D���E�L�Q�D�U�Q�H���O�R�J�L�V�W�L�þ�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H���V�X�����*�X�M�D�U�D�W�L�����3�R�U�W�H�U������������������

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

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



�� ������

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

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

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

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

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

��

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

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

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

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

��

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

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

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

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

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

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

�V�W�U�X�N�W�X�U�H���Y�L�V�R�N�R���ã�N�R�O�V�N�L�K���X�V�W�D�Q�R�Y�D���L���Q�M�L�K�R�Y�X���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�X���S�U�R�G�X�N�W�L�Y�Q�R�V�W�����+�D�Q�V�R�Q���L���6�Z�D�Q�Q����������������

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

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

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

�D�N�D�G�H�P�V�N�H���L���V�R�F�L�M�D�O�Q�H���L�Q�W�H�J�U�D�F�L�M�H���V�W�X�G�H�Q�D�W�D�����I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�L�P���X�Y�M�H�W�L�P�D���V�W�X�G�H�Q�D�W�D�����3�\�N�H���L���6�K�H�U�L�G�D�Q��

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

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

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

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

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

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

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

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

��

��

��

��



�� ������

�3�U�H�G�Q�R�V�W�L���L���Q�H�G�R�V�W�D�W�F�L���O�R�J�L�V�W�L�þ�N�H���U�H�J�U�H�V�L�M�H��

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

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

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

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

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

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

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

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

��

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

�S�U�H�G�L�N�W�R�U�X�� �Q�H�J�R�� �N�R�G�� �O�L�Q�H�D�U�Q�H�� �U�H�J�U�H�V�L�M�H�� �3�H�G�X�]�]�L�� �L�� �G�U���� �������������� �V�X���G�H�I�L�Q�L�U�D�O�L�� �Q�D�þ�L�Q�� �L�]�U�D�þ�X�Q�D��

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�J���E�U�R�M�D���S�D�U�D�P�H�W�D�U�D���S�R���Y�D�U�L�M�D�E�O�L����

����������������������������
����k

N
p

= �� �� �� �� ������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

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

����������������������������
����

����������
���� ��������

N = = �� �� �� �� ������������������������������������������������������������������������������������������

��

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

�R�U�L�J�L�Q�D�O�Q�R�P���P�R�G�H�O�X���W�U�H�E�D�R���E�L���V�H���V�D�V�W�R�M�D�W�L���R�G���E�D�U�H�P���������'�2����

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

�X�]�R�U�D�N���R�G���E�D�U�H�P���������'�2����������������

����������������������������
����

����������
���� ������

N = = ���� �� �� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

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

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

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

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

��



�� ������

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

�(�)�,�.�$�6�1�2�6�7�,���9�,�6�2�.�2�2�%�5�$�=�2�9�1�,�+���,�1�6�7�,�7�8�&�,�-�$��

�(�.�2�1�2�0�6�.�2�*���8�6�0�-�(�5�(�1�-�$���5�(�3�8�%�/�,�.�(���+�5�9�$�7�6�.�(������������������������

�,���'�5�ä�$�9�$���5�(�*�,�-�(����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

�Q�M�L�K�R�Y�D�� �G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D�� ���Q�D�V�W�D�Y�Q�D���� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�D�� �L�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W������ �9�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�H�P�� �E�L�� �V�H��

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

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

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

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

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

�Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W�L�� �S�U�H�O�D�V�N�D�� �X�� �S�R�Y�R�O�M�Q�L�M�L�� �N�O�D�V�W�H�U���� �0�R�G�H�O�� �M�H�� �N�R�Q�V�W�U�X�L�U�D�Q�� �L�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�� �Q�D�� �S�U�L�P�M�H�U�X��

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

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

��

���������� �'�(�)�,�1�,�5�$�1�-�(���,���3�5�(�7�3�2�6�7�$�9�.�(���0�2�'�(�/�$��

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

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

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

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

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

�R�X�W�S�X�W�L�� �V�Y�D�N�R�J�� �S�R�G�U�X�þ�M�D���� �.�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �D�Q�D�O�L�]�H�� �R�P�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� ���$�2�0�3���� �X�Q�X�W�D�U�� �V�Y�D�N�R�J��

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

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



�� ������

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

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

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

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

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

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

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

��

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

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

�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D�� �$�2�0�3���D���� �D�� �W�R�� �M�H�� �K�R�P�R�J�H�Q�R�V�W�� �X�]�R�U�N�D���� �� �0�R�G�H�O�� �M�H�� �W�H�V�W�L�U�D�Q�� �Q�D�� ������ �Y�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�R�M��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�L���H�N�R�Q�R�P�V�N�R�J���X�V�P�M�H�U�H�Q�M�D���X���+�U�Y�D�W�V�N�R�M�����6�O�R�Y�H�Q�L�M�L���L���%�R�V�Q�L���L���+�H�U�F�H�J�R�Y�L�Q�L�����,�]���U�D�]�O�R�J�D���ã�W�R��

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

�G�R�N�W�R�U�V�N�H���G�L�V�H�U�W�D�F�L�M�H���Q�L�M�H���U�D�Q�J�L�U�D�Q�M�H���'�2���Q�H�J�R���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���R�G�U�H�G�Q�L�F�D���N�R�M�H���X�W�M�H�þ�X���Q�D���S�R�V�W�L�J�Q�X�W�X��

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

�E�L�W�L���ü�H���ã�L�I�U�L�U�D�Q�H�����6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���X�Y�M�H�W���R�G�D�E�L�U�D���'�2���E�L�O�D���G�L�S�O�R�P�D���L�]���S�R�G�U�X�þ�M�D���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L�K���]�Q�D�Q�R�V�W�L����

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

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

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

�X�N�O�M�X�þ�H�Q�H�� �L�� �S�U�L�Y�D�W�Q�H�� �Y�L�V�R�N�R�ã�N�R�O�V�N�H�� �X�V�W�D�Q�R�Y�H�� ���/�L�X���� �7�V�D�L�� �����������������%�D�\�U�D�N�W�D�U���� �7�D�W�R�J�O�X���� �=�D�L�P��

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

�R�G�Q�R�V�Q�R���+�U�Y�D�W�V�N�R�J���N�Y�D�O�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�R�J���R�N�Y�L�U�D�����+�.�2�������6�O�R�Y�H�Q�V�N�L�K���U�D�Y�Q�L���Y�L�V�R�N�R�ã�R�O�V�N�H���L�]�R�E�U�D�]�E�H��

���5�9�,���� �W�H���.�Y�D�O�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�R�J�� �R�N�Y�L�U�D���X���%�R�V�Q�L�� �L�� �+�H�U�F�H�J�R�Y�L�Q�L�����.�2�%�,�+�������S�U�H�G�G�L�S�O�R�P�V�N�L�� �±�� �U�D�]�L�Q�D������

�+�.�2���� �.�2�%�,�+���� �������� ���5�9�,������ �G�L�S�O�R�P�V�N�L�� �±�� �U�D�]�L�Q�D�� �������� �+�.�2���� �.�2�%�,�+���� ���� ���5�9�,������ �þ�L�P�H�� �V�H�� �G�R�G�D�W�Q�R��

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

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

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

�S�U�H�G�G�L�S�O�R�P�V�N�R�J���V�W�X�G�L�M�D�����8���+�U�Y�D�W�V�N�R�M���G�M�H�O�X�M�H�����������0�=�2�6�������X���6�O�R�Y�H�Q�L�M�L�����������0�,�=�â�������D���X���%�R�V�Q�L���L��

�+�H�U�F�H�J�R�Y�L�Q�L�����������&�,�3�����Y�L�V�R�N�R���X�þ�L�O�L�ã�W�H���N�R�M�H���]�D�G�R�Y�R�O�M�D�Y�D���V�S�R�P�H�Q�X�W�H���X�Y�M�H�W�H�����8���U�D�G�X���M�H���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�R��

�������Y�L�V�R�N�R���X�þ�L�O�L�ã�W�H���L�]���+�U�Y�D�W�V�N�H�������������X�N�X�S�Q�H���S�R�S�X�O�D�F�L�M�H�����������Y�L�V�R�N�L�K���X�þ�L�O�L�ã�W�D���L�]���6�O�R�Y�H�Q�L�M�H������������

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

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

����



�� ������

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

�X�V�P�M�H�U�H�Q�M�D�� �S�U�R�L�]�O�D�]�H�� �L�]�� �F�L�O�M�H�Y�D�� �%�R�O�R�Q�M�V�N�H�� �G�H�N�O�D�U�D�F�L�M�H�� �W�H�� �V�P�M�H�U�Q�L�F�D�� �(�6�*�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� ���H�Q�J���� �7�K�H��

�(�X�U�R�S�H�D�Q�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �D�Q�G�� �*�X�L�G�H�O�L�Q�H�V�� �I�R�U�� �4�X�D�O�L�W�\�� �$�V�V�X�U�D�Q�F�H���� �N�R�M�L�� �V�H�� �V�P�D�W�U�D�M�X�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�P��

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

�R�E�]�L�U�R�P�� �G�D�� �V�X�� �X�� �L�]�U�D�G�L�� �(�6�*�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �S�R�U�H�G�� �V�W�U�X�þ�Q�H�� �M�D�Y�Q�R�V�W�L�� ���(�1�4�$�� ���H�Q�J���� �(�X�U�R�S�H�D�Q��

�$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���I�R�U���4�X�D�O�L�W�\���$�V�V�X�U�D�Q�F�H���L�Q���+�L�J�K�H�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q�������W�H���R�V�W�D�O�H���V�W�U�X�þ�Q�H���X�G�U�X�J�H���L���P�U�H�å�H�������E�L�O�H��

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

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D���� �W�H�� �6�W�X�G�H�Q�W�V�N�L�K�� �]�D�M�H�G�Q�L�F�D�� ���(�8�$�� ���H�Q�J���� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\�� �$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q������

�(�8�5�$�6�+�(�� ���H�Q�J���� �(�X�U�R�S�H�D�Q���$�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q���R�I�� �,�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���L�Q���+�L�J�K�H�U���(�G�X�F�D�W�L�R�Q������ �(�6�8�����H�Q�J���� �7�K�H��

�(�X�U�R�S�H�D�Q�� �6�W�X�G�H�Q�W�V�� �8�Q�L�R�Q�������� �V�P�D�W�U�D�� �V�H�� �G�D�� �V�X�� �R�G�U�H�G�Q�L�F�H�� �(�6�*�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�D�� �U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�D�� �R�V�Q�R�Y�D�� �L��

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

�Y�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���S�U�H�]�H�Q�W�L�U�D�Q�L�K���X���R�Y�R�P�H���U�D�G�X�����(�6�*���V�W�D�Q�G�D�U�G�L���G�L�]�D�M�Q�L�U�D�Q�L���V�X���Q�D���Q�D�þ�L�Q��

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

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

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

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

�U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���D�N�D�G�H�P�V�N�L�K���V�X�E�M�H�N�D�W�D�����(�1�4�$�������������������3�U�L���R�G�D�E�L�U�X���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D���X���R�Y�R�P�H���P�R�G�H�O�X��

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

�Y�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P���$�2�0�3���D����

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

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

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

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

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

�W�H�P�H�O�M�H�P�� �N�R�M�H�� �M�H�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�L�� �P�R�G�H�O�� �N�U�H�L�U�D�Q���� �1�D�� �W�D�M�� �Q�D�þ�L�Q�� �S�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�� �P�R�G�H�O�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D��

�R�U�L�J�L�Q�D�O�D�Q�� �S�U�D�N�W�L�þ�Q�R�� ���� �D�S�O�L�N�D�W�L�Y�Q�L�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�� �G�R�S�U�L�Q�R�V�� �R�Y�R�J�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D���� �0�R�G�H�O�� �M�H�� �S�U�L�N�D�]�D�Q��

�V�O�M�H�G�H�ü�R�P���V�K�H�P�R�P����



�� ������

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

�1�D�V�W�D�Y�Q�D��
�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W��

�=�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R������
�V�W�U�X�þ�Q�D��

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W��

�0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D��
�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W��

€���%�U�R�M���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�������Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J��
�R�V�R�E�O�M�D��

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

€���%�U�R�M���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R���±���Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J��
�R�V�R�E�O�M�D��

€���%�U�R�M���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K���S�U�R�M�H�N�D�W�D��

€���%�U�R�M���G�L�S�O�R�P�L�U�D�Q�L�K���V�W�X�G�H�Q�D�W�D��

€���%�U�R�M���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�L�K���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�K��
�U�D�G�R�Y�D��

€���%�U�R�M���R�E�M�D�Y�O�M�H�Q�L�K���V�W�U�X�þ�Q�L�K��
�U�D�G�R�Y�D��

€���0�R�E�L�O�Q�R�V�W���V�W�X�G�H�Q�D�W�D��
€���0�R�E�L�O�Q�R�V�W���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R��

�Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J���R�V�R�E�O�M�D��

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

�,�Q�S�X�W�L�� �2�X�W�S�X�W�L

 

�������I�D�]�D������
�$�Q�D�O�L�]�D���R�P�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���S�R�G�D�W�D�N�D��

�5�H�O�D�W�L�Y�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���S�R���S�R�G�U�X�þ�M�X���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L��
�V�Y�D�N�R�J���'�2��

�������I�D�]�D����
���.�O�D�V�W�H�U���D�Q�D�O�L�]�D��

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

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L��

�&�M�H�O�R�N�X�S�Q�D��
�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W��

€���%�U�R�M���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�������Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J��
�R�V�R�E�O�M�D��

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

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

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

�L���V�W�U�X�þ�Q�L�K�����U�D�G�R�Y�D��
€ �8�N�X�S�Q�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W

�5�H�O�D�W�L�Y�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��
�Q�D�V�W�D�Y�Q�H���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L��

�5�H�O�D�W�L�Y�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��
�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�������V�W�U�X�þ�Q�H��

�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L��

�5�H�O�D�W�L�Y�Q�H��
�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

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

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

�.�O
�D

�V
�W

�H
�U

�L�]�D
�F

�L
�M�D

������
���������N

�O
�D

�V
�W

�H
�U

�D
����

�������I�D�]�D�����0�M�H�U�H��
�S�R�Y�H�]�D�Q�R�V�W�L���:��
�&�U�D�P�H�U�R�Y���9������
�8�Q�L�Y�D�U�L�M�D�Q�W�Q�D��

�E�L�Q�D�U�Q�D���O�R�J�L�V�W�L�þ�N�D��
�U�H�J�U�H�V�L�M�D��

�,�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H���L��
�N�Y�D�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�M�H��

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

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

�N�O�D�V�W�H�U�X����

€���-�D�Y�Q�R���±���S�U�L�Y�D�W�Q�R��
�Y�O�D�V�Q�L�ã�W�Y�R��

€���6�W�U�X�þ�Q�L���U�D�G�R�Y�L��
€���5�D�V�K�R�G���S�R���=�1�2�6��
€���6�W�X�G�H�Q�W�L���S�R���=�1�2�6��
€���*�R�V�W�X�M�X�ü�L���S�U�H�G�D�Y�D�þ�L���L��

�]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L�F�L��

�=
�D

�N
�O

�M�X
�þ�F

�L���L���L�P
�S�O

�L�N
�D

�F
�L

�M�H

 
���,�]�Y�R�U�����$�X�W�R�U�L�F�D��



�� ������

���������� �3�5�9�$���)�$�=�$���0�2�'�(�/�$���±���9�5�(�'�1�2�9�$�1�-�(���5�(�/�$�7�,�9�1�(��

�(�)�,�.�$�6�1�2�6�7�,���9�,�6�2�.�2�2�%�5�$�=�2�9�1�,�+���,�1�6�7�,�7�8�&�,�-�$��

�(�.�2�1�2�0�6�.�2�*���8�6�0�-�(�5�(�1�-�$���$�1�$�/�,�=�2�0���2�0�(���,�9�$�1�-�$��

�3�2�'�$�7�$�.�$��

��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��
�������������� �2�G�D�E�L�U���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D��

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

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

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

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

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

�R�G�O�X�N�H����

����

�6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���9�2�,���X���V�Y�R�M�H�P���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�X���V�X�V�U�H�ü�X���V���Y�H�O�L�N�L�P���E�U�R�M�H�P���X�O�D�]�Q�L�K���L���L�]�O�D�]�Q�L�K���P�M�H�U�D��

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

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

�$�2�0�3���R�P�R�J�X�ü�X�M�H���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�H���L���S�R�W�R�Q�M�L�K���S�R�G�U�X�þ�M�D���X���P�R�G�H�O�����3�U�L���X�N�O�M�X�þ�L�Y�D�Q�M�X�����L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D��

�X�� �P�R�G�H�O�� �P�R�U�D���V�H���X�Y�D�å�D�Y�D�W�L���R�J�U�D�Q�L�þ�H�Q�M�H���$�2�0�3���D���� �D���W�R���M�H���G�D���]�E�U�R�M���L�Q�S�X�W�D���L�� �R�X�W�S�X�W�D���P�R�U�D���E�L�W�L��

�P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�� �W�U�L�� �S�X�W�D�� �Y�H�ü�L�� �R�G�� �E�U�R�M�D�� �'�2�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�L�K�� �X�� �P�R�G�H�O���� �7�L�P�H�� �V�H�� �R�P�R�J�X�ü�X�M�H�� �G�D�� �U�H�]�X�O�W�D�W�L��

�D�Q�D�O�L�]�H���E�X�G�X���þ�L�P���U�H�D�O�Q�L�M�L�����&�R�R�S�H�U�����6�H�L�I�R�U�G�����L���7�R�Q�H�����������������Q�D�Y�H�O�L���V�X���R�V�Q�R�Y�Q�D���S�U�D�Y�L�O�D���N�R�M�L�K���V�H���M�H��

�S�R�W�U�H�E�Q�R���S�U�L�G�U�å�D�Y�D�W�L���S�U�L���L�]�E�R�U�X���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D����



�� ������

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

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

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

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

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

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

€�� �3�R�å�H�O�M�Q�R���M�H���G�D���V�X���U�D�]�L�Q�H���L�Q�S�X�W�D���Q�L�å�H���R�G���U�D�]�L�Q�D���R�X�W�S�X�W�D����

€�� �0�M�H�U�Q�H���M�H�G�L�Q�L�F�H���U�D�]�O�L�þ�L�W�L�K���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D���Q�H���P�R�U�D�M�X���V�H���S�R�G�X�G�D�U�D�W�L�����P�R�J�X���E�L�W�L���U�D�]�O�L�þ�L�W�H������

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

�U�H�O�H�Y�D�Q�W�Q�L���I�D�N�W�R�U�L���E�L�O�L���R�E�X�K�Y�D�ü�H�Q�L���X���D�Q�D�O�L�]�X�����â�H�J�R�W�D������������������

��

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

�O�L�W�H�U�D�W�X�U�D�� �X�� �N�R�M�R�M�� �V�H�� �P�M�H�U�L�O�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�� �Y�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�L�K�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H�P�� �$�2�0�3���D���� �6��

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

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

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

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

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



�� ������

�7�D�E�O�L�F�D�����������3�U�H�J�O�H�G���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D���U�H�I�H�U�H�Q�W�Q�H���O�L�W�H�U�D�W�X�U�H��
��

�$�X�W�R�U���L���*�R�G�L�Q�D�� �1�D�V�O�R�Y �'�2 �,�Q�S�X�W���L���� �2�X�W�S�X�W���L�� �=�D�N�O�M�X�þ�F�L

�$�U�E�X�O�D�����$���� ����������

�8�V�L�Q�J���G�D�W�D���H�Q�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�D�Q�D�O�\�V�L�V���W�R���H�Y�D�O�X�D�W�H���W�K�H��

�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���K�L�J�K�H�U��
�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���L�Q��

�(�X�U�R�S�H��

�������]�H�P�O�M�H��
�(�X�U�R�S�H��

�3�R�W�U�R�ã�Q�M�D���S�R���V�W�X�G�H�Q�W�X���������R�G��
�%�'�3���S���F����

�3�R�S�X�O�D�F�L�M�D���X�S�L�V�D�Q�D���Q�D���9�2�,����
�6�W�R�S�D���]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L��

�,�V�W�U�D�å�H�Q�D���M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W��
�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���]�D��

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

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���Q�H�H�I�L�N�D�V�Q�L�K���'�2��

�:�R�O�V�]�F�]�D�N��
�'�H�U�O�D�F�]�����-�����L��
�3�D�U�W�H�N�D�����$����

����������

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

���������M�D�Y�Q�H��
�9�2�,��

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

�]�H�P�D�O�M�D����
�S�U�R�V�M�H�F�L���Q�D��

�U�D�]�L�Q�L���]�H�P�O�M�H

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

�S�U�L�K�R�G�L��

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

�,�V�W�U�D�å�H�Q�D���M�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���9�2�,������
�]�H�P�D�O�M�D���(�X�U�R�S�H�����3�U�L�V�X�W�Q�D���M�H��

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

�G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��
�S�R�N�D�]�D�O�H���V�X���V�H�����Y�H�O�L�þ�L�Q�D���9�2�,����

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

�9�2�,���V���Y�L�ã�L�P���X�G�M�H�O�R�P���Y�D�Q�M�V�N�L�K��
�L�]�Y�R�U�D�����L���V�S�R�O���R�V�R�E�O�M�D��

���Y�M�H�U�R�M�D�W�Q�R�V�W���Y�L�ã�H���U�D�]�L�Q�H��
�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L���L�P�D�M�X���9�2�,���V���Y�L�ã�R�P��

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

�$�U�L�V�W�R�Y�Q�L�N�����$���� ���������D��

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

�H�D�V�W�H�U�Q���(�X�U�R�S�H��

�,�]�D�E�U�D�Q�H��
�]�H�P�O�M�H���(�8���L��
�2�(�&�'���D������
�+�U�Y�D�W�V�N�D��

�3�R�W�U�R�ã�Q�M�D���S�R���V�W�X�G�H�Q�W�X���������R�I��
�%�'�3���S���F����

�1�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W���V���9�2���������R�G��
�X�N�X�S�Q�H���Q�H�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L������
�5�D�G�Q�D���V�Q�D�J�D���V���9�2���������R�G��
�X�N�X�S�Q�R�J�������X�S�L�V�D�Q�L���Q�D���9�2�,��

�������R�G���X�N�X�S�Q�R�J������

�,�V�W�U�D�å�H�Q�D���M�H���U�H�O�D�W�L�Y�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W��
�N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�D���M�D�Y�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D��
�Q�D�P�L�M�H�Q�M�H�Q�L�K���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X���X��
�L�]�D�E�U�D�Q�L�P���]�H�P�O�M�D�P�D���(�X�U�R�S�H����
�1�R�Y�H���þ�O�D�Q�L�F�H���(�8���S�R�N�D�]�D�O�H���V�X��
�U�H�O�D�W�L�Y�Q�R���Y�L�V�R�N�X���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W����

�$�J�D�V�L�V�W�L���7�����L��
�3�p�U�H�]���(�V�S�D�U�U�H�O�O�V��

�&����
����������

�&�R�P�S�D�U�L�Q�J���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���L�Q���D��
�F�U�R�V�V���F�R�X�Q�W�U�\���S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H����

�W�K�H���F�D�V�H���R�I���,�W�D�O�L�D�Q���D�Q�G��
�6�S�D�Q�L�V�K���V�W�D�W�H���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V

�������W�D�O�L�M�D�Q�V�N�L�K��
�L��������

�ã�S�D�Q�M�R�O�V�N�L�K��
�M�D�Y�Q�L�K��

�L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D��

�%�U�R�M���V�W�X�G�H�Q�D�W�D�����E�U�R�M��
�G�R�N�W�R�U�D�Q�D�G�D�����E�U�R�M���S�U�R�I�H�V�R�U�D����

�I�L�Q�D�Q�F�L�M�V�N�D���V�U�H�G�V�W�Y�D��

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

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

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

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



�� ������

�7�D�E�O�L�F�D�������������Q�D�V�W�D�Y�D�N��

�(�F�N�O�H�V�����-���(���� ���������� �(�Y�D�O�X�D�W�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\��
�R�I���W�R�S���O�L�E�H�U�D�O���D�U�W�V���F�R�O�O�H�J�H�V

�������S�U�L�Y�D�W�Q�D��
�I�D�N�X�O�W�H�W�D��

�K�X�P�D�Q�L�V�W�L�þ�N�L�K��
�]�Q�D�Q�R�V�W�L���X��������
�]�H�P�D�O�M�D���8�6�$

�7�U�R�ã�N�R�Y�L���S�R���U�H�G�R�Y�L�W�R�P��
�X�S�L�V�D�Q�R�P���V�W�X�G�H�Q�W�X���X��

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

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

�V�W�X�G�H�Q�D�W�D���S�U�H�P�D���6�$�7��
�U�H�]�X�O�W�D�W�L�P�D�
��

�â�H�V�W�R�J�R�G�L�ã�Q�M�D���V�W�R�S�D��
�G�L�S�O�R�P�L�U�D�Q�M�D��

�7�H�K�Q�L�þ�N�X���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���R�V�W�Y�D�U�L�O�R��
�M�H���������I�D�N�X�O�W�H�W�D��

�.�D�Q�W�D�E�X�W�U�D���6�����L��
�7�D�Q�J�����-���&���6������ ����������

�(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I��
�S�X�E�O�L�F���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V���L�Q��

�7�K�D�L�O�D�Q�G��

�������M�D�Y�Q�D��
�V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D��

���������R�Y�L�V�Q�L�K���R��
�Y�O�D�G�L�����D������

�D�X�W�R�Q�R�P�Q�D������
���������I�D�N�X�O�W�H�W�D

�=�D���7�(�0���
�
���J�R�G�L�ã�Q�M�L��
�R�S�H�U�D�W�L�Y�Q�L���E�X�G�å�H�W�����E�U�R�M��

�D�N�D�G�H�P�V�N�R�J���R�V�R�E�O�M�D�����E�U�R�M��
�Q�H�D�N�D�G�H�P�V�N�R�J���R�V�R�E�O�M�D�������=�D��
�5�(�0�
�
�
�������V�Y�R�W�D���L�Q�W�H�U�Q�L�K���L��

�H�N�V�W�H�U�Q�L�K���V�U�H�G�V�W�D�Y�D���]�D��
�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H��

�=�D���7�(�0���
�
���%�U�R�M��
�G�L�S�O�R�P�L�U�D�Q�L�K���Q�D��
�S�U�H�G�G�L�S�O�R�P�V�N�R�M���L��

�G�L�S�O�R�P�V�N�R�M���U�D�]�L�Q�L�����V�W�R�S�D��
�]�D�S�R�V�O�H�Q�R�V�W�L�������=�D���5�(�0�
�
�
����

�%�U�R�M���S�X�E�O�L�N�D�F�L�M�D���X��
�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���L���L�Q�W�H�U�Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R��

�U�H�I�H�U�L�U�D�Q�L�P���þ�D�V�R�S�L�V�L�P�D����
�%�U�R�M���R�V�W�Y�D�U�H�Q�L�K���G�R�N�W�R�U�V�N�L�K��

�G�L�S�O�R�P�D

�3�R�V�W�D�Y�O�M�H�Q�D���V�X���G�Y�D���P�R�G�H�O�D���L��
�7�D�M�O�D�Q�G�V�N�H���9�2�,���S�R�N�D�]�D�O�H���V�X���V�H��

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

���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D����

�7�]�H�U�H�P�H�V�����1�����L��
�+�D�O�N�R�V�����*���� ����������

�$���'�(�$���D�S�S�U�R�D�F�K���I�R�U��
�P�H�D�V�X�U�L�Q�J���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��

�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V�
���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\��

�������R�G�M�H�O�D��
�X�Q�X�W�D�U���M�D�Y�Q�R�J��

�V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D��

�%�U�R�M���D�N�D�G�H�P�V�N�R�J���R�V�R�E�O�M�D����
�E�U�R�M���S�R�P�R�ü�Q�R�J���R�V�R�E�O�M�D��

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

�X�N�X�S�Q�L���S�U�L�K�R�G����

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

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

�V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����5�H�]�X�O�W�D�W�L���X�N�D�]�X�M�X��
�Q�D���O�R�ã�X���D�O�R�N�D�F�L�M�X���U�H�V�X�U�V�D���L��

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

�-�R�K�Q�H�V�����-���� ����������

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

��������������

���������9�2�,���X��
�(�Q�J�O�H�V�N�R�M��

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

�G�L�S�O�R�P�V�N�L�K���S�R�V�W�J�U�D�G�X�D�W�H�"����
�V�W�X�G�H�Q�D�W�D�����%�U�R�M���D�N�D�G�H�P�V�N�R�J��

�R�V�R�E�O�M�D�����$�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�Y�Q�L��
�W�U�R�ã�N�R�Y�L�����7�U�R�ã�N�R�Y�L��

�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�L�U�D�Q�L�K���D�N�D�G�H�P�V�N�L�K��
�X�V�O�X�J�D��

�%�U�R�M���G�R�G�L�M�H�O�M�H�Q�L�K���G�L�S�O�R�P�D��
���Q�D���V�Y�L�P���U�D�]�L�Q�D�P�D�������3�U�L�K�R�G��

�R�G���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

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

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

�S�R���F�L�M�H�Q�X���Q�L�å�H���W�H�K�Q�L�þ�N�H��
�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

��



�� ������

�7�D�E�O�L�F�D�������������Q�D�V�W�D�Y�D�N��

�-�R�K�Q�H�V���L���<�X�� ����������

�0�H�D�V�X�U�L�Q�J���W�K�H���U�H�V�H�D�U�F�K��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���&�K�L�Q�H�V�H��

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

��������
�V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D���X��

�.�L�Q�L��

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

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

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

�]�J�U�D�G�D�P�D����

�,�Q�G�H�N�V���U�H�S�X�W�D�F�L�M�H���9�2�,����
�,�Q�G�H�N�V���X�N�X�S�Q�R�J���E�U�R�M�D��

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

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

�*�H�R�J�U�D�I�V�N�D���O�R�N�D�F�L�M�D���S�R�N�D�]�D�O�D��
�V�H���M�H���Y�D�å�Q�R�P�����9�2�,���Q�D���R�E�D�O�L��

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

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

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

�-�R�K�Q�H�V�����-���� ����������

�'�D�W�D���H�Q�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�D�O�\�V�L�V��
�D�Q�G���L�W�V���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���W�R�����W�K�H��

�P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\��
�L�Q���K�L�J�K�H�U���H�G�X�F�D�W�L�R�Q��

���������9�2�,���X��
�(�Q�J�O�H�V�N�R�M���Q�D��
�S�R�G�D�F�L�P�D���L�]��
��������������������

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

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

�G�H�S�U�H�F�L�M�D�F�L�M�D��

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

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

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

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X�����$�2�0�3���V�H��
�S�U�H�G�O�D�å�H���]�D���N�R�U�L�ã�W�H�Q�M�H���M�H�U��
�R�P�R�J�X�ü�D�Y�D���L�V�W�R�Y�U�H�P�H�Q�R��

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

�$�E�E�R�W�W�����0�����L��
�'�R�X�F�R�X�O�L�D�J�R�V�D�����&��

����������
�7�K�H���H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I��

�$�X�V�W�U�D�O�L�D�Q���X�Q�L�Y�H�U�V�L�W�L�H�V�����D��
�G�D�W�D���H�Q�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�D�O�\�V�L�V

�$�X�V�W�U�D�O�V�N�D��
�V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D��

�%�U�R�M���D�N�D�G�H�P�V�N�R�J���R�V�R�E�O�M�D����
�E�U�R�M���Q�H�D�N�D�G�H�P�V�N�R�J���R�V�R�E�O�M�D����

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

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

�1�D�V�W�D�Y�Q�L�����H�N�Y�L�Y�D�O�H�Q�W�Q�L���E�U�R�M����
�U�H�G�R�Y�Q�L�K���V�W�X�G�H�Q�D�W�D�����(�)�7�6��

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

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

�S�R�W�U�R�ã�Q�M�D���Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H����
�5�H�V�H�D�U�F�K���4�X�D�Q�W�X�P��
�$�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�
�
�
�
��

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

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

�$�W�K�D�Q�D�V�V�R�S�R�X�O�R�V����
�$���'�����L���6�K�D�O�H���(���� ����������

�$�V�V�H�V�V�L�Q�J���W�K�H���F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H��
�H�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���R�I���K�L�J�K�H�U��

�H�G�X�F�D�W�L�R�Q���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���L�Q��
�W�K�H���8�.���E�\���W�K�H���P�H�D�Q�V���R�I��

�'�D�W�D���(�Q�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��
�$�Q�D�O�\�V�L�V��

�������V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D��
�X���8�.��

�%�U�R�M���G�R�G�L�S�O�R�Q�D�Q�D�W�D����
�G�L�S�O�R�P�D�Q�D�W�D�����S�R�V�W�J�U�D�G�X�D�W�H�"����

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

�J�R�G�L�Q�H�����S�U�L�K�R�G���R�G��
�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����S�R�W�U�R�ã�Q�M�D���Q�D��

�N�Q�M�L�å�Q�L�F�X���L���U�D�þ�X�Q�D�O�Q�H���X�V�O�X�J�H

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

�U�H�M�W�L�Q�J�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

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

�H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���������Y�L�V�R�N�D���W�U�R�ã�N�R�Y�Q�D���L��
�Q�L�V�N�D���L�V�K�R�G�R�Y�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W��������

�Y�L�V�R�N�D���W�U�R�ã�N�R�Y�Q�D���L���Y�L�V�R�N�D��
�L�V�K�R�G�R�Y�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W��

��



�� ������

�7�D�E�O�L�F�D�������������Q�D�V�W�D�Y�D�N��

�%�H�D�V�O�H�\�����-���(���� ���������� �&�R�P�S�D�U�L�Q�J���8�Q�L�Y�H�U�V�L�W�\��
�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V��

�2�G�M�H�O�L���N�H�P�L�M�H��
�L���I�L�]�L�N�H���Q�D��

�V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�L�P�D��
�X���8�.��

�7�H�N�X�ü�D���S�R�W�U�R�ã�Q�M�D�����Y�H�ü�L�Q�D���M�H��
�]�D���S�O�D�ü�H���������3�R�W�U�R�ã�Q�M�D���]�D��

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

�%�U�R�M���S�U�H�G�G�L�S�O�R�P�D�Q�D�G�D�����%�U�R�M��
�G�L�S�O�R�P�D�Q�D�G�D�����%�U�R�M��

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

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

�L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D

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

�G�D�Q�L���V�X���S�U�L�M�H�G�O�R�]�L���]�D��
�S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�H������

��

��

�
�����W�K���S�H�U�F�H�Q�W�L�O�H���R�I���H�Q�W�H�U�L�Q�J���V�W�X�G�H�Q�W�V�¶���6�$�7���V�F�R�U�H�V���������Q�D�M�V�O�L�þ�Q�L�M�H���G�U�å�D�Y�Q�R�M���P�D�W�X�U�L���X���5�+��

�
�
���7�(�0�����7�H�D�F�K�L�Q�J���(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���0�R�G�H�O���������P�R�G�H�O���Q�D�V�W�D�Y�Q�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�
�
�
�5�(�0�����5�H�V�H�D�U�F�K���(�I�I�L�F�L�H�Q�F�\���0�R�G�H�O�������P�R�G�H�O���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�þ�N�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�
�
�
�
���³�5�H�V�H�D�U�F�K���4�X�D�Q�W�X�P���L�Q���H�I�I�H�F�W�³�����M�H���V�X�P�D���N�R�M�X���M�H���Y�O�D�G�D���V�S�U�H�P�Q�D���S�O�D�W�L�W�L���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�X���W�H�P�H�O�M�H�P�����S�U�R�Y�H�G�H�Q�R�J���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D��

��

�,�]�Y�R�U�����.�R�P�S�L�O�D�F�L�M�D���D�X�W�R�U�L�F�H��



�� ������

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

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

�W�H�P�H�O�M�H�P�� �N�R�M�H�� �V�X�� �U�D�Q�J�L�U�D�O�L�� �'�2�� ���/�L�X���� �7�V�D�L�� ���������������� �%�D�G�U�L���� �0�R�K�D�L�G�D�W���� �(�O�� �0�R�X�U�D�G�� ����������������

�:�R�O�V�]�F�]�D�N���'�H�U�O�D�F�]���� �3�D�U�W�H�N�D�� ���������������� �$�U�L�V�W�R�Y�Q�L�N�� �����������D���E�������� �3�R�M�H�G�L�Q�D�� �L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�� �U�H�O�D�W�L�Y�Q�H��

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

�N�R�M�L���V�H���R�G�Q�R�V�H���Q�D���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�D�����6�D�J�D�U�U�D�����$�J�D�V�L�V�W�L�����0�D�U���0�R�O�L�Q�H�U�R�������������������D�O�L���X�Q�D�W�R�þ���U�D�]�G�Y�R�M�H�Q�R�P��

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

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

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

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

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

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

��

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

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

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

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

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

�R�X�W�S�X�W�D���� �8�� �D�Q�D�O�L�]�L�� �R�P�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D�� �S�R�G�D�W�D�N�D�� �N�R�U�H�O�D�F�L�M�H�� �P�R�U�D�M�X�� �L�P�D�W�L���S�R�]�L�W�L�Y�D�Q�� �S�U�H�G�]�Q�D�N���� �7�H�V�W��

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

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

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

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

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

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

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

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

���<�D�Q�J�������������������6�D�U�N�L�V���������������������7�D�N�R�ÿ�H�U�����S�U�L�O�L�N�R�P���G�H�I�L�Q�L�U�D�Q�M�D���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D���X���R�E�]�L�U���V�H���P�R�U�D��

�X�]�H�W�L���L���E�U�R�M���'�2���N�R�M�L���P�R�U�D���E�L�W�L���P�L�Q�L�P�D�O�Q�R�������S�X�W�D���Y�H�ü�L���R�G���]�E�U�R�M�D���L�Q�S�X�W�D���L���R�X�W�S�X�W�D�����1�D�N�R�Q���X�Y�L�G�D���X��

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

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

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

��



�� ������

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

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

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

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

�R�V�L�J�X�U�D�Q�M�D���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���X���X�V�W�D�Q�R�Y�D�P�D���Y�L�V�R�N�R�J���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D���S�U�H�P�D���(�6�*���V�W�D�Q�G�D�U�G�L�P�D�����8���L�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�X��

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

�,�Q�S�X�W�L������

������ Broj znanstveno-nastavnog osoblja�����=�1�2�6�����±���M�H�G�D�Q���M�H���R�G���Q�D�M�E�L�W�Q�L�M�L�K���L�Q�S�X�W�D���Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J��

�U�D�G�D���L���N�D�R���W�D�N�D�Y���Y�L�V�R�N�R���]�D�V�W�X�S�O�M�H�Q���X���V�Y�M�H�W�V�N�R�M���O�L�W�H�U�D�W�X�U�L�����-�R�K�Q�H�V�����������������7�V�H���.�X�D�K�����<�H�Z��

�:�R�Q�J���� ������������ �$�E�G�� �$�]�L�]���� �0�R�K�G�� �-�D�Q�R�U���� �0�D�K�D�G�L�� ������������������ �2�Y�D�� �P�M�H�U�D�� �X�]�L�P�D� � �X� � �R�E�]�L�U� � �V�Y�R� �

�Q�D�V�W�D�Y�Q�R�� �R�V�R�E�O�M�H�� �X�N�O�M�X�þ�H�Q�R�� �X�� �Q�D�V�W�D�Y�Q�L�� �S�U�R�F�H�V�� ���)�O�H�J�J�� �L�� �G�U���� ���������������� �$�J�D�V�L�V�W�L���� �3�p�U�H�]��

�(�V�S�D�U�U�H�O�O�V�� ���������������� �7�]�H�U�H�P�H�V���� �+�D�O�N�R�V�� ���������������� �$�E�E�R�W�W���� �'�R�X�F�D�X�O�L�D�J�R�V�� ���������������� �*�D�U�F�t�D��

�$�U�D�F�L�O�����3�D�O�R�P�D�U�H�V���0�R�Q�W�H�U�R�������������������/�L�X�����7�V�D�L��������������������

������ Ukupni rashodi ne uklju�þuju�üi rashode za zaposlene�����5�$�6�+�����±���6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���M�H���L�Q�S�X�W��

�U�D�V�K�R�G�D�� �]�D�� �]�D�S�R�V�O�H�Q�H�� �Y�L�V�R�N�R�� �N�R�U�H�O�L�U�D�Q�� �V�� �E�U�R�M�H�P�� �=�1�2�6���� �D�� �U�D�V�K�R�G�L���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D��

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

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

�]�D�S�R�V�O�H�Q�H�����$�E�E�R�W�W�����'�R�X�F�D�X�O�L�D�J�R�V�������������������)�¡�U�V�X�Q�G�����.�D�O�K�D�J�H�Q�������������������0�F�0�L�O�O�D�Q�����'�D�W�W�D��

�����������������&�R�H�O�O�L�������������������8�N�X�S�Q�L���U�D�V�K�R�G�L���Q�H���X�N�O�M�X�þ�X�M�X�ü�L���U�D�V�K�R�G�H���]�D���]�D�S�R�V�O�H�Q�H���L�]�U�D�å�H�Q�L���V�X��

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

��

�2�X�W�S�X�W����

������ Broj diplomiranih studenata (STUD)�±���2�Y�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D���N�D�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�þ�D�Q���R�X�W�S�X�W��

�Y�L�V�R�N�R�J���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D�����7�]�H�U�H�P�H�V�����+�D�O�N�R�V�������������������$�E�G���$�]�L�]�����0�R�K�G���-�D�Q�R�U�����0�D�K�D�G�L������������������

�6�D�J�D�U�U�D�����$�J�D�V�L�V�W�L�����0�D�U���0�R�O�L�Q�H�U�R�������������������*�D�U�F�t�D���$�U�D�F�L�O�����3�D�O�R�P�D�U�H�V���0�R�Q�W�H�U�R���������������������8��

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

��

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

�S�R�G�U�X�þ�M�D���G�M�H�O�R�Y�D�Q�M�D���Y�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�L�K���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�����,�D�N�R���Q�H�N�L���'�2���Q�H���G�D�M�X���S�U�L�R�U�L�W�H�W���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�M��
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�W�R�J�D���V�H���V�P�D�W�U�D���R�S�U�D�Y�G�D�Q�L�P���L���Q�M�L�K���X�N�O�M�X�þ�L�W�L���X���S�U�R�F�H�V���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�D�����3�U�L���Y�U�H�G�Q�R�Y�D�Q�M�X���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�L��

�'�2���X���R�Y�R�P���S�R�G�U�X�þ�M�X���N�R�U�L�ã�W�H�Q�H���V�X���V�O�M�H�G�H�ü�H���Y�D�U�L�M�D�E�O�H����
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������ Broj znanstveno-nastavnog osoblja�� ���=�1�2�6���� �±�� �R�Y�D�M�� �L�Q�S�X�W�� �M�H�� �]�D�M�H�G�Q�L�þ�N�L�� �Q�D�V�W�D�Y�Q�R�M�� �L��

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

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

2. Broj znanstvenih projekata na Instituciji�� ���=�1�3�5�2�-���� �±�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �E�U�R�M�� �G�R�P�D�ü�L�K�� �L��

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

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

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

�U�D�G�R�Y�D�����R�Y�D���Y�D�U�L�M�D�E�O�D���M�H���N�R�U�L�ã�W�H�Q�D���N�D�R���L�Q�S�X�W���S�R�V�O�R�Y�D�Q�M�D�� 
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������ Broj objavljenih znanstvenih radova�� ���=�1�5�$�'���� �±�� �2�Y�D�� �Y�D�U�L�M�D�E�O�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�M�E�L�W�Q�L�M�L��

�R�X�W�S�X�W�� �]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R���V�W�U�X�þ�Q�H�� �G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L�� ���:�R�O�V�]�F�]�D�N���'�H�U�O�D�F�]���� �3�D�U�W�H�N�D�� ���������������� �6�D�J�D�U�U�D����

�$�J�D�V�L�V�W�L���� �0�D�U�� �0�R�O�L�Q�H�U�R�� ���������������� �*�D�U�F�t�D���$�U�D�F�L�O���� �3�D�O�R�P�D�U�H�V���0�R�Q�W�H�U�R�� ������������������ �%�U�R�M��

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

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

������ Broj objavljenih stru�þnih radova (STRAD) �±���6���R�E�]�L�U�R�P���G�D���V�H���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L���L���V�W�U�X�þ�Q�L���U�D�G�R�Y�L��

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

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

�H�X�U�R�S�V�N�H���S�R�O�L�W�L�N�H�����7�R���S�R�G�U�D�]�X�P�L�M�H�Y�D��“slobodno kretanje studenata, profesora, znanstvenika i 

istraživa�þa u podru�þju visokog obrazovanja i znanosti”�����0�=�2�6�����Q���G���������3�U�R�P�L�F�D�Q�M�H���P�R�E�L�O�Q�R�V�W�L��

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

�X�]�H�W�R���N�D�R���M�H�G�Q�R���R�G���N�O�M�X�þ�Q�L�K���]�D���D�Q�D�O�L�]�X������

��
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1. Broj suradnji s ostalim institucijama�����6�8�5�$�'�����±���S�R�W�S�L�V�L�Y�D�Q�M�H�P���E�R�O�R�Q�M�V�N�H���G�H�N�O�D�U�D�F�L�M�H���L��
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�S�R�G�U�X�þ�M�D�� �P�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�H�� �D�N�W�L�Y�Q�R�V�W�L�� �L�]�� �U�D�]�O�R�J�D�� �M�H�U�� �R�Q�D�� �Y�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�L�P�� �L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�D�P�D��

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

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

�Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J���R�V�R�E�O�M�D�� 
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1. Mobilnost studenata�����0�2�%�6�����±���2�G�Q�R�V�L���V�H���Q�D���E�U�R�M���V�W�X�G�H�Q�D�W�D���N�R�M�L���V�X���S�U�R�Y�H�O�L���Q�H�N�R���Y�U�L�M�H�P�H��
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1. Broj znanstveno-nastavnog osoblja (ZNOS) 

������ Ukupni rashodi ne uklju�þuju�üi rashode za zaposlene�����5�$�6�+����

������ Broj suradnji s ostalim institucijama (SURAD)��

�2�X�W�S�X�W�L����

������ Broj diplomiranih studenata (DIPL)��

������ Mobilnost�����0�2�%�,�/���±���8�N�X�S�Q�D���P�R�E�L�O�Q�R�V�W���V�W�X�G�H�Q�D�W�D���L���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R���Q�D�V�W�D�Y�Q�R�J���R�V�R�E�O�M�D��

������ Broj objavljenih znanstvenih i stru�þnih radova (ZSRAD)�±�� �2�Y�D�M�� �R�X�W�S�X�W�� �G�R�E�L�Y�H�Q�� �M�H��

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

�S�U�L�G�R�G�D�Q�D���W�H�å�L�Q�D���������D���V�W�U�X�þ�Q�L�P������������
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�S�R�Y�H�]�X�M�X�� �X�� �J�U�X�S�H���� �8�� �U�D�G�X�� �M�H�� �N�R�U�L�ã�W�H�Q�D�� �(�X�N�O�L�G�V�N�D�� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X�� �Y�H�N�W�R�U�D��x=(x1,x2,...xp) �L��

y=(y1,y2,...yp)���� �V�W�D�Q�G�D�U�G�Q�D�� �P�M�H�U�D�� �N�O�D�V�W�H�U�L�]�D�F�L�M�H�� �N�R�M�D�� �S�U�H�G�V�W�D�Y�O�M�D�� �Q�D�M�P�D�Q�M�X�� �X�G�D�O�M�H�Q�R�V�W�� �L�]�P�H�ÿ�X��
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�� �P�H�D�Q �������������� ���������������� ����������������
�� �V�G ������������������ ������������������ ��������������������
�� �S���� �������������� �������������� ����������������
�� �L�T�U �������������� ������������ ��������������
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�'�2���� ���� �'�2���� ���� �'�2������ ���� �'�2������ ����
�'�2���� ���� �'�2������ ���� �'�2������ ���� �'�2������ ����
�'�2���� ���� �'�2������ ���� �'�2������ ���� �'�2������ ����
�'�2���� ���� �'�2������ ���� �'�2������ ���� �'�2������ ����
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�'�2���� ���� �'�2������ ���� �'�2������ ����   

�,�]�Y�R�U�����,�]�U�D�þ�X�Q���D�X�W�R�U�L�F�H��

��
��

��
��

�(�
X

�N
�O

�L
�G

�V
�N

�D
���

X
�G

�D
�O

�M
�H

�Q
�R

�V
�W

�� �� �� �������������������� �� ���������������������������� �� �������� �� ���� �� �������� �� �� ��������������������
�'�R�Q�R�V�L�R�F�L���R�G�O�X�N�H



�� ������

�1�D�N�R�Q���ã�W�R���V�X���N�O�D�V�W�H�U�L���L�G�H�Q�W�L�I�L�F�L�U�D�Q�L�����W�H�P�H�O�M�H�P���'�
�$�J�R�V�W�L�Q�R���3�H�D�U�V�R�Q�R�Y�D���W�H�V�W�D���W�H�V�W�L�U�D���V�H���Q�R�U�P�D�O�Q�R�V�W��

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

�Q�H�S�D�U�D�P�H�W�U�L�M�V�N�H�� �W�H�V�W�R�Y�H���� �6�� �R�E�]�L�U�R�P� � � G� D� � � V� H� � � Y� D� U� L� M� D� E� O� H� � � 1� '� � � L� � � 0� '� � � Q� L� V� X� � � P� L� M� H� Q� M� D� O� H� �� � � N� D� R� � � L� � � N� R� G� �
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���� �P�H�D�Q �������������� �������������� ����������������
���� �V�G �������������� �������������� ����������������
���� �S���� ������������ ������������ ��������������
���� �L�T�U ������������ ������������ ��������������

�� �1 ���� ���� ������
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Total �1 ���� ���� ������
���� �P�H�D�Q ������������ �������������� ����������������
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€�� �$�(���±���$�O�R�N�D�W�L�Y�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�����H�Q�J����allocative efficiency����

€�� �$�2�0�3���±���$�Q�D�O�L�]�D���R�P�H�ÿ�L�Y�D�Q�M�D���S�R�G�D�W�D�N�D�����H�Q�J����Data envelopment analysis���±���'�(�$����

€�� �$�=�9�2�������$�J�H�Q�F�L�M�D���±���$�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���]�Q�D�Q�R�V�W���L���Y�L�V�R�N�R���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�H����

€�� �%�'�3���±���%�U�X�W�R���G�U�X�ã�W�Y�H�Q�L���S�U�R�L�]�Y�R�G��

€�� �%�&�&�������%�D�Q�N�H�U�����&�K�D�U�Q�H�V���L���&�R�R�S�H�U�������R�Y���P�R�G�H�O��

€�� �%�&�&�������������/�L�Q�H�D�U�Q�L���S�U�R�J�U�D�P���]�D���U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H���L�Q�S�X�W�X���X�V�P�M�H�U�H�Q�R�J���%�&�&���P�R�G�H�O�D��

€�� �%�&�&���±���2�����±���/�L�Q�H�D�U�Q�L���S�U�R�J�U�D�P���]�D���U�M�H�ã�D�Y�D�Q�M�H���R�X�W�S�X�W�X���X�V�P�M�H�U�H�Q�R�J���%�&�&���P�R�G�H�O�D��

€�� �%�6�&���±���E�L�O�D�Q�F�D���S�R�V�W�L�J�Q�X�ü�D�����H�Q�J����Balanced scorecard����

€�� �&�&�5�������&�K�D�U�Q�H�V�����&�R�R�S�H�U���L���5�K�R�G�H�V�������R�Y���P�R�G�H�O��

€�� �&�5�6���±���.�R�Q�V�W�D�Q�W�Q�L���S�U�L�Q�R�V�W�L�����H�Q�J����Constant returnes to scale����

€�� �'�2�5���±���'�U�X�ã�W�Y�H�Q�R���R�G�J�R�Y�R�U�Q�R���U�D�þ�X�Q�R�Y�R�G�V�W�Y�R��

€�� �ý�7�(���±���ý�L�V�W�D���W�H�K�Q�L�þ�N�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W��

€�� �'�2���±���'�R�Q�R�V�L�R�F���R�G�O�X�N�H�����H�Q�J����Decision making unit���±���'�0�8����

€�� �'�2 �����±���'�R�Q�R�V�L�R�F���R�G�O�X�N�H���þ�L�M�D���V�H���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���S�U�R�F�M�H�Q�M�X�M�H��

€�� �'�=�6���±���'�U�å�D�Y�Q�L���]�D�Y�R�G���]�D���V�W�D�W�L�V�W�L�N�X��

€�� �(�����V�N�X�S�L�Q�D�������(�1�4�$�����(�8�$�����(�6�8�����(�8�5�$�6�+�(��

€�� �(�)���±���(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W��

€�� �(�)�2�6���±���(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���X���2�V�L�M�H�N�X��

€�� �(�)�5�,���±���(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���X���5�L�M�H�F�L��

€�� �(�)�6�7���±���(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���X���6�S�O�L�W�X��

€�� �(�)�3�8���±���)�D�N�X�O�W�H�W���H�N�R�Q�R�P�L�M�H���L���W�X�U�L�]�P�D�����'�U�����0�L�M�R���0�L�U�N�R�Y�L�ü�����L�]���3�X�O�H��

€�� �(�)�=�*���±���(�N�R�Q�R�P�V�N�L���I�D�N�X�O�W�H�W���X���=�D�J�U�H�E�X��

€�� �(�1�4�$���� �� �(�X�U�R�S�V�N�R�� �X�G�U�X�J�D�� �]�D�� �R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H�� �X�� �Y�L�V�R�N�R�P�� �R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X�� ���H�Q�J����

European Association for Quality Assurance in Higher Education����

€�� �(�2���±���(�I�L�N�D�V�Q�R�V�W���R�E�X�M�P�D��

€�� �(�6�$���±���(�X�U�R�S�V�N�L���V�X�V�W�D�Y���U�D�þ�X�Q�D�����H�Q�J�� European System of Account�V����

€�� �(�6�*�������6�W�D�Q�G�D�U�G�L���L���V�P�M�H�U�Q�L�F�H���]�D���R�V�L�J�X�U�D�Y�D�Q�M�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�H���X���(�X�U�R�S�V�N�R�P���S�U�R�V�W�R�U�X���Y�L�V�R�N�R�J��

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D�� ���H�Q�J����Standards and Guidelines for Quality Assurance in the European 

Higher Education Area����

€�� �(�6�8���±���(�X�U�R�S�V�N�L���V�W�X�G�H�Q�W�V�N�L���]�E�R�U�����H�Q�J����European Students Union������
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€�� �(�8���±���(�X�U�R�S�V�N�D���X�Q�L�M�D��

€�� �(�8�$�������(�X�U�R�S�V�N�D���X�G�U�X�J�D���V�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�D�����H�Q�J����European Association of Universities����

€�� �(�8�5�$�6�+�(�� �±�� �(�X�U�R�S�V�N�D�� �X�G�U�X�J�D�� �Y�L�V�R�N�L�K�� �X�þ�L�O�L�ã�W�D�� ���H�Q�J���� ��European Association of 

Institution in Higher Education����

€�� �)�3���±���)�U�D�N�F�L�M�V�N�R�����U�D�]�O�R�P�O�M�H�Q�R�����S�U�R�J�U�D�P�L�U�D�Q�M�H����

€�� �*�)�6���±���6�W�D�W�L�V�W�L�N�D���G�U�å�D�Y�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D�����H�Q�J����Government Finance Statistics����

€�� �+�.�2���±���+�U�Y�D�W�V�N�L���N�Y�D�O�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�L���R�N�Y�L�U��

€�� �,�&�7�� �±�� �,�Q�I�R�U�P�D�F�L�M�V�N�D�� �L�� �N�R�P�X�Q�L�N�D�F�L�M�V�N�D�� �W�H�K�Q�R�O�R�J�L�M�D�� ���H�Q�J���� �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��

�&�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\) 

€�� �,�L�5���±���,�V�W�U�D�å�L�Y�D�Q�M�H���L���U�D�]�Y�R�M��

€�� �,�5�(�*�� ���� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �V�N�X�S�L�Q�D�� �H�N�V�S�H�U�D�W�D�� �]�D�� �U�D�Q�J�L�U�D�Q�M�H�� ���H�Q�J���� �,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �5�D�Q�N�L�Q�J��

�(�[�S�H�U�W���*�U�R�X�S����

€�� �,�1�4�$�$�+�(�� �±�� �0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D�� �P�U�H�å�D�� �D�J�H�Q�F�L�M�D�� �]�D�� �R�V�L�J�X�U�D�Y�D�Q�M�H�� �N�Y�D�O�L�W�H�W�H���X�� �Y�L�V�R�N�R�P��

�R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X�� ���H�Q�J����International Network for QualityAssurance Agencies in Higher 

Education������

€�� �/�3���±���/�L�Q�H�D�U�Q�R���S�U�R�J�U�D�P�L�U�D�Q�M�H��

€�� �0�0�)���±���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�L���P�R�Q�H�W�D�U�Q�L���I�R�Q�G��

€�� �0�=�2�6�������0�L�Q�L�V�W�D�U�V�W�Y�R���]�Q�D�Q�R�V�W�L�����R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�D���L���V�S�R�U�W�D���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H��

€�� �1�.�2���±���1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L���N�Y�D�O�L�I�L�N�D�F�L�M�V�N�L���R�N�Y�L�U��

€�� �1�9�9�2���±���1�D�F�L�R�Q�D�O�Q�R���Y�L�M�H�ü�H���]�D���Y�L�V�R�N�R���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�H��

€�� �2�/�6���±���P�H�W�R�G�D���Q�D�M�P�D�Q�M�L�K���N�Y�D�G�U�D�W�D�����H�Q�J����ordinary least-squares����

€�� �4�$���±���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�H�����H�Q�J����quality assurance����

€�� �4�$�$���±���D�J�H�Q�F�L�M�D���]�D���R�V�L�J�X�U�D�Q�M�H���N�Y�D�O�L�W�H�W�H�����H�Q�J����quality assirance agency����

€�� �3�(���±���S�U�R�I�L�W�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�����H�Q�J����profit efficiency����

€�� �5�(���±���S�U�L�K�R�G�R�Y�Q�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�����H�Q�J����revenue efficiency����

€�� �5�+�������5�H�S�X�E�O�L�N�D���+�U�Y�D�W�V�N�D��

€�� �6�$�'���±���6�M�H�G�L�Q�M�H�Q�H���D�P�H�U�L�þ�N�H���G�U�å�D�Y�H����

€�� �6�)�$�������V�W�R�K�D�V�W�L�þ�N�D���D�Q�D�O�L�]�D���J�U�D�Q�L�F�D�����H�Q�J����stochastic frontier analysis����

€�� �6�1�$���±���6�X�V�W�D�Y���Q�D�F�L�R�Q�D�O�Q�L�K���U�D�þ�X�Q�D�����H�Q�J����System of National Accounts����

€�� �7�(���±���7�H�K�Q�L�þ�N�D���H�I�L�N�D�V�Q�R�V�W�����H�Q�J����technical efficiency����

€�� �8�-�)���±���8�G�L�R���M�D�Y�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D����

€�� �8�1�,�'�8���±���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���'�X�E�U�R�Y�Q�L�N�X��
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€�� �8�1�,�=�*���±���6�Y�H�X�þ�L�O�L�ã�W�H���X���=�D�J�U�H�E�X��

€�� �8�3�)���±���8�G�L�R���S�U�L�Y�D�W�Q�L�K���I�L�Q�D�Q�F�L�M�D��

€�� �9�2�,���±���9�L�V�R�N�R�R�E�U�D�]�R�Y�Q�H���L�Q�V�W�L�W�X�F�L�M�H��

€�� �9�5�6���±���9�D�U�L�M�D�E�L�O�Q�L���S�U�L�Q�R�V�L�����H�Q�J����Variable returnes to scale����

€�� �=�2�3���±���=�D�N�R�Q���R���S�U�R�U�D�þ�X�Q�X���5�H�S�X�E�O�L�N�H���+�U�Y�D�W�V�N�H��

€�� �=�=�'�9�2�������=�D�N�R�Q���R���]�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�R�M���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W�L���L���Y�L�V�R�N�R�P���R�E�U�D�]�R�Y�D�Q�M�X��
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�3�5�,�/�2�*����������

�3�R�W�H�Q�F�L�M�D�O�Q�D���S�R�E�R�O�M�ã�D�Q�M�D���]�D���P�R�G�H�O�H���1�D�V�W�D�Y�Q�L���U�D�G�����=�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�L���U�D�G�����0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���V�X�U�D�G�Q�M�D���L���8�N�X�S�D�Q���P�R�G�H�O��
��

 �1�D�V�W�D�Y�Q�D��
�G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W���=�Q�D�Q�V�W�Y�H�Q�D���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W���0�H�ÿ�X�Q�D�U�R�G�Q�D���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W���&�M�H�O�R�N�X�S�Q�D���G�M�H�O�D�W�Q�R�V�W��

 �'�,�3�/�� �6�5�$�'�� �=�5�$�'�� �0�R�E���6�� �0�R�E���=�2�� �0�R�E�L�O�Q�R�V�W�� �'�,�3�/�� �=�6�5�$�'��

�'�2�� �'�D�W�D���3�U�R�M�����'�D�W�D���3�U�R�M�����'�D�W�D���3�U�R�M�����'�D�W�D���3�U�R�M�����'�D�W�D���3�U�R�M���'�D�W�D���3�U�R�M�����'�D�W�D���3�U�R�M�����'�D�W�D���3�U�R�M����

�'�2���� �������� ���������������� ������ ������������ �������� �������������� ������ �������������� ������ ���������� ������ ������ �������� �������� �������� ��������

�'�2���� ���������� ���������� ������ ������������ �������� �������������� ������ �������������� ������ ���������� ������ ������ ���������� ���������� �������� ��������

�'�2���� �������� ���������������� ������ ������������ �������� �������������� ������ �������������� ������ ���������� ������ �������������� �������� �������������� �������� ��������������

�'�2���� ���������� ���������������� ������ ������������ �������� �������������� �������� �������������� ������ ���������� �������� �������� ���������� ���������� �������� ��������

�'�2���� ���������� ���������������� ������ ������������ ������ �������������� ������ �������������� ������ ���������� ������ ������ ���������� ���������� ������ ��������������

�'�2���� �������� �������������� ���� ���� ������ ������ ���� �������������� ���� ���������� ������ �������������� �������� �������� ������ ��������������

�'�2���� ������ �������������� ���� ������������ ������ �������������� ���� ������������ ���� ���������� ������ �������������� ������ ������������ ������ ��������������

�'�2���� ������ �������������� ���� ���������� ������ �������������� ���� ������������ ���� ���� ���� �������������� ������ �������������� ������ ��������������
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