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\.         *	 #	����� ! 7	� � ��%� �*��'& ! +�$,& �
'�����!��"�� ���   #]� ���]S%  �]��� 
� �']� . ��!�]�"
#�           ! ����]� � #(�]�1 *]��6 �� #���� ��.�'D�	 ! �1�� 
'(�(� �� �'4� ?� �����'& 7�.�� ���'&

  ��� ��>�� #6�S��� .         8���2( �����5& �*��'& ! +�$,& �� #���� �J',& BD& *	 �81!���  ! �]��'& �� 9�
     �����" #����� *	 #��� #���^! 1� ���� � ���N��   7]�� *]�"�( ��']� #&�6H;� ! #� .   3�]�O �]�%�

                +��%& ! ��&���� _����� ���(��� *	 �*��'& ! +�$,& P��2( �#��2�� *����� 1� 8������ �� #�"�4�`
 *�'$� 3��        #� 
�'�6 ���'& F��'6 \>2�� #.����1�� _��  �� �.�'� .��<=&       ��]a%S6 �	 *��'& ! +�$,& 

  �� �
Hb ��.��5��� ��� ��.'
��c��� �-�!�7�� 8��  .  ��-]�!�� ��� *��d� �� e'�'� *��d� VHN �	
9f'�'�a& �d� �� �-�!�� ����'&X� *�"�(�'� . 7�� *��'& ! +�$,& �9f'�'�a& ��>�� F��6 *��d� 3�� ��

  *b ���'& *	 �>�� G���#����(         \.��" �� ���'& ����� � R��$� 8�1�	 G��-"� ! ���� � ��-�!�� ��� ! 
#���b .*����� ������ � ��� ���	�� ���� ���@(G���#��2��c'�� 1� 7��U _�'� c'�� *	 3���`

   8��	 �	 ��� �J�	  #� ��4�	 #.�1�	 ! �&J�	 ��!�'� . *����]� ��!:�	 �� *� #&Ha4� \Z� *	  �� 9��@](
8���2( ������� ����� �'�! *��'& ! +�$,& ! ��6���N���'� g'�N 3�� �� 9�7�� *�"�(  .

     ��� A'S�� �'; *	��!��"       #� G.�� �� ��� �!��� *	 1��� ��.� .    #� c��� A�h� 3�� 
'��� *b �'�
                   *�]�'& A�]U �� ��.�'4]� �� �� 7��]� G]K	 �� A�5��� ��>�� ��!� *�'
O �#a��a& ! #�" �J',&

 #� �<=��        8��	 G��-"� *	 *�'& �	 ��
�� 
��	 *	 i���  ��]b �!��� ��!     I�]� ! G]��� ��]$&�� j]>��� ��
        *	 7���6 �	 ! #��2�� *����� 7��D����!��"        #� �	 G��� �� �����'& ���N�� *b 3�'� ���    A�5�]�� ��1�]�

    7,& *�'
O #������<=&    #� ���  �J',& 3�� ���( .    *�'( *	 �� k'^'� 3��   #]� \. �
�� ��   ���]	 
�']&
        �'& �	 *a��� 
: ! ��� 3��D& 
���� ���� �           *�'
O 
���� 7��� GK	 �#���� l�d� �	 \b�U ���N�� *	 *

                   
��]�� �� #�" �����!:'� ! #��2�� *����� ��: i��� A',�� �� �'N ��� �!��� ��^�$& _�b�& 7�� ��� 
                   m']" �J�h]� *]	 #�'
K]��` �G.!�` 3�� l�>�� 1� V�. i����� X��4��� 7���N �� ���
��a� FSa�

#����	 .�*����� A!� 7S2  k'^'� ���	�� #���	 *	 g���N� ��<=&��!��"���� ��� �!��� A�5��� �	  .
#� *[��� 9��	 9��4K	 �� -�� n���� ��2�& ! �'
�� #"��� �#	�>& ��$�$,&�'� .

1 .( ��1) 23(�	
  o�D&��3�	      7]�� ���� � �� XS��  9��T,	 1� �A�5��� ! ���'& ��� p�� �	 
: �<� ! 9�!��"  .  9����]� 1�
1956   *.� 
���` �& 1980     '�'� 9'
�� X	�>& 
'�1:      �]�!� q]�'& �-�!�� ��� *��d� c�; !)1986 ( !
R�b'�)1988 (      7�� *��6 3�� �� \�� �J',& 1� .     X� *b �� rK4� �.�'4b 9��	     +]��; 1� �]���'&

  *��6 �� �� 9�!��" ! 9�!:'� ��� 
�-�� �*��'& ! +�$,& �� 9��@( *�����( ���'& W%�K� 9�. P��2
��.� .  X� ��d��� 
'O  �!���!��"       �� �� ��� �!��� ��'�,� ! _���& �����" ���5& ���'&   +]��; 1� ! 8���
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���@(�<���&���� I�� �	 !  #%5� ������" V@U �� ��>�� �� �-S��� ���	 *���� G$� .��!��" ���� 
#�  ���'&     �� ���5& +��; 1������"�!��� *	 1��� ����'& ��.� �� ��� ! 8��� G.� #��2�� �!��� A�5��� �	

��<=& ���@
	  .��!��"     ���'& ��-	� 
�'�6 *	  �	�           ���]� �!��� �-S��� �8�
�	 ! GK	 c'�� �� ����� I�
7�� �<h� 
HZ�� _���& ���5& ! ����� #%5� ������" ��>�� .

��<=& F` q�'& 
Hb ���� � ��a%S6 �	 *��'& ! +�$,& ��!�)1990 �1986�P. Romer (  3S]�!�(
s%. ! 3�)Grossman and Helpman, 1991( *[��� �	 c��� �-�!�� ��� ��.'
��  7]�� 8�]�  .  �]d� 1�
  �
��:�����"  ��� ! +�$,&   ���'& *	 *��'&  �>�� G���#����(   #� \.��" �� ���� � ��-�!�� ��� !  �]�b .

          X��� *��d� �� �� 9f'�'�a& 
�'	 �-�!�	 t�" R�b'� ! ��!�   8�]���� ��a��Hb  #]�     AJ��]�� ! �]���(
X�                     *]S. �� �9���]� � �]�� �]	 
: 9��@(�<� ! 9�!��" ��� p�� ! 7��-�!�� 9f'�'�a& ��� *b ���b

72�� 
�2a� �.�'4b .
    X� �� 9�!��" ��� 9�����     *$D; X%b *��� !� *	 
�'& ��� 9��	 .     -���]� ��]<: 9����]�1 !   9����]�

  *��'& ! +�$,&)R&D (  *b  q�'&�!�)1962( ��!� �)1986(  R�b'� ! �)1988 ( 8�� c�;��� .  3�� +D;
       XD�� ��<: +��; 1� ���� � �� 9�!��" �*��d�2  GK	 ��$�$,& 1� !  *	 X��2�� *����� 7��D�� ! X�'�N

 X� 7����: .                    ����]� 3]�� �7]�� X��2]�� *����]� 7]��D�� X]D�� A'�,� �9f'�'�a& *a��� *	 *�'& �	
  �� �� 9f'�'�a&q����              X]� c�]; ��.�
�	 q�'& X.�'N�'� 8-�
�� R��� �	 ! r �� 7	� � ��1�	  �]��b .

     o�D&�� ����� 3�� ��3�	         X� ���  ��b=& ��'� �-�!�� ��� ! 9���� � ��� p��   ! +]�$,& ��5�� 1� ! ���(
'�6 *	 *��'&8��� 9�!:'� �� ��@(�<� ��5�� 
�XS� 8������ \�$�2� ��'� *	 �.�'�)Ulku, 2004.(

            8��	 �	 *��'& ! +�$,& �<� �*��'& ! +�$,& �	 X��D� 9�.'
�� ��     8��>�]� �]��'& F]��'6 F]b 9�!
X��'� .                 7]�� *�]�'& ! +]�$,& �]�5�� 1� X�	�]& 9���� � ��� 
�-�� �.'
�� 3�� �� .     �']�. ! 
']� �

)1992P. Aghion and P. Hiowt,(� ���'& \�2$& �	 ����� � ��� ���	�� ��  *	 ���� !� ���'& GK	
 ��� ��.J���       -��S& ! *�'& *��'& ! +�$,& ! #�b8����   X� ����4�` !    ��5�� 1� *b ���b   +]�$,& 7D2�

�'� *�"�( wSb *��'& ! +�$,& �	 X��D� ��� 9����� �� X%N�� r��N�� ���'& *	 *��'& !  .
  3�	 W%�K� �������     #� 
�4� GK	 ! 8�
�	 I�� �� #%%S�� ��.���!��"    ��]��� �J'�],� +]��; 1� 

������" ��>�� _�'�#%5��� ����#� 8�
�	 I�����( .3�� ����� ������� ��'���<=& #��� �� 7DT� 
��!��"      #S� *[��� #�;�  n���� #%5� ������" ��>�� �� *�"�4�` �����.� . I�� �� *�"�� l�>�� �������

  �GK	��<=&��!��"4K	 #N�	 �� A�5��� ���� *� #�! #� ���=& �� ��4K	 *S.���� .���#� �k'S> 
�'&
7��� 
�6x� *���!��"���#� G.�� �� ���'& 1� #�K4� I�� �1��� ��'� 
��1 �� *O �(� ����� ���.�

  �������7   8��	 ! �&�	         �]�.�
�	 
!�� �� �� 7]	� � ���]  �]��� ��-��>& 1� #��� ��!!  ]%� �]�	 �� #
� ����  � G��-"� #��.� . ����	 '
K��` #%� I�� �� �� ���4�	 ��^�$& ���	 7��� ! ��.�
�	 3���	��	 .

1 QSpillovers effect 2- Externalities
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              #� o'	�� FZ�4� P��2( ! ��1�	 �� 8�
�	 ?� \�� G��-"� *	 �>�� ��� 3���'� .     ��1�]� �A�U 3�6 ��
*�����#� ��>�� 7	� � *>��� �� *� 9�*����� ���	 \�� #�D�� ��'��� �� ���@(����4K	 ����� � �

 3�� ! 7�� ����'& ! ���>& 1� \6�#� k'^'���!: �'�! *	 #%5� ���� ������" ���'& .

2 . 345� 6�1) 23(�	(
           \�2$& W%�K� 9�.�d�� 1� ���b ��1�	 �� A�5��� I�� 3���& ! �^�$& *���1 ��   �']�! X&!�]��� 9�����	

���� . : 1�  X� *%S� 
      ̀ ! ��2�� 9�^�$& 9����� *	 
�'&         7]	� � q���� �� ��b 9!��� 9�^�$& 9����� ���'
      ��b 8���� ��b ��1�	 �� A���& l�6 �� A���& t�" �	 �^�$& 9����� ! �r �� ! F��b . *]	 ���   A']S�� �'];

   �U P!� 1� ���b 9!��� 9�^�$& B	�&�Tb�F ��U �� �'� 91�� X]� y��K��� *��-. 91�� ���]( .  9�]^�$&
     �& �m'" 9����� �� ��b 9!���   �-S��� p�� 1� X�	   7S�  ! ���'& ?��Y& �*����� 7S�  �A'�,� 7S�  �
    7�� ���'& F��'6 ���� #D2� .  8��	 �� ���5&            �� ��]� �!�]�� l��K�]�� I�� ���!:'� ����'& F��'6 ��!

8�!�              ]� F]��'6 �]
�� 1� �]�.�
�	 #.��'� ! ����'& 7�"�z �*��@( ��.h         ��]� �!�]�� ��]^�$& �]	 �<
 X� C'2,��'� .�(�  ��'� *	 ���'& B	�& ),( KLFY =)
: �� *�Y&'����K!L	* F��6 _�&�& 

    7�� ��� �!��� ! *����� (!P �        *]	 *]�'& �]	 �8�]
�	 �']� �1���T���U +��; 1� ����	 A'�,� 7S
  �$& �*��-. 7��!�,�          #]� 7�� *	 ��1 ��'� *	 ���� ���'& F��6 ��^ �]�:),,( ypwWL = � ��   B	�]& 

�m'"L&$      7]�� ���'& I�� ! A'�,� 7S�  ��-S��� B	�& *� 7�� ��� �!��� ��^� .   m']" �']
�� ��
#�       \�2$& ����� _2U �	 �� ��� �!��� 
�'&         ��� *][��� �� 
: ��]^�$& �'
�� ! ���	 . ]	     FY]� 3�]S. *
#�      ��� y��K��� �� *����� ��^�$& B	�& 
�'& .&�Y� ����� ?*   _2U �	��   *����� ! #Y�-�" *��� ���@(

! +�$,& ��F��� �� ��� �!��� ��^�$& '
�� �*��'&#� �&��� .
   #� #"��� �>��� �� *� ����'& B	�&7�� ?��H�'{� ���'& B	�& k'� 1� ��'�.   �]	 �]^�U A�]� �'
��

 *����� R���)Chennells Lucy and Reenen, 1999 (#����	 . F��� ��5�� F��6 *� ����: *����� ��
                  �#]Y�-�" *����]� F��]� �]��'& 7]	�< F��6 !� ! *��!� ��'� ��.����Z ��� �!��� ��.�� ��� �!���)k(!

  *�������!��"        *��'& ! +�$,& *��-. _��  �� )R(  7�� 8�� #"��� . *��-. B	�&     ���'& B	�& 1� *�"�(�	 
#� ��1 c�� *	 |'%2���& *��-. B	�& _��  �����	 .

, , , , , ,
ln ln lnhi h i ij i j

h i B W M i B W M j B W M
C D w w wα α β

= = =

= + +∑ ∑ ∑ ∑0

)1(
, ,

ln ln ln lnq iq i K
j B W M

q w q Kβ β β
=

+ + + +∑

, , , ,
ln ln ln ln lnik i R iR i

j B W M j B W M
w K R w Rβ β β

= =

+ +∑ ∑
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    *	 �.��5�� '
�� 3�� �� #S����
� ��'�#�����	 .��5��C4� 
��*��-. 8��.�Kln *����� \����
�
�#Y�-�"qln����'& \����
� Rln    �]� *�]�'& ! +]�$,& *��-. \����
�  ��!�]�"�β   
��(��]� }��]��

  ��.����Zw   ! �.�� 
��(��� }����M      ! *��!� ��'� }���� α! #�S�  �<� ������`hD  �1�]>� ��5��
7�� .����� �'�! ��1 ������!�,� �7����S�  _2U �	 ?� *��� 1� 3
S. �*��-. B	�& *� �>�: 1 :

)2(∑∑∑∑∑∑
======

====
MWBi

iK
MWBi

iR
MWBj

ij
MWBiMWBi

ij
MWBj

ij
,,,,,,,,,,,,
βββββ

   *����� �(�)1 (      #�S�  F��'6 1� #Y� �	   *��!� ��'� 7S�  ����S.mW       ?]� ��'� 
: �� ��'� A����
 �& *��-. B	�&�*��-. 
: �� *� |'%2�  *����]� ����'& F��'6 #D2� ����S�  1� #�	�& �. ��!�]�"  �]
�� ! 

    �J����� ! F�")*��!� ��'� 7S�  *	 7D2� (#� 7�� *	 7����: .    ��']� *]	 *]��-. \�� ������ \� 1�
��1#� *D��,� �'� :

RKqwwS BRBK
WBi

BqmiBBB lnlnln)/ln(
,

ββββα ++++= ∑
=

) 3(RKqwwS wRwK
WBi

wqmiwww lnlnln)/ln(
,

ββββα ++++= ∑
=

    �m'" B	�'& ����<=&��!��"                     ! +]�$,& *]��-. 7D2]� B	�]& �.�]���Z ! �.�]� ��]� �!�]�� A�5��� �	 
*��'&)R(  #Y�-�" *����� �)K(����'& )q(        *]��!� ��']� *]��-. *]	 �.�]� 
��(��]� �-S�]�� 7D2� ! 

)mi ww /(7�� .      8��� 8������ 9�!��" l'��� 
�'�6 *	 7D2� 3�� 1� 
�$$,� 1� 9���2	 �]�� .  9']
�� ��
m'"X��S&     ���2. 8�!-"� P1�� 1� X�D2� �.��5�� .   #D2� ��'� *	 '
�� 3�� �� �.�-S��� 91�>� ��5��
 ��#� *�"�( �d��'� .#Y��&'S. L�,� ���	#� ���'& B	�& 
�'	A�S6� �� ��1 7��!�,� \���'&\���  .

WBiiKiRiq ,),( =+−= βββ
*����� ��'� 3�� �� ��1 ��'� *	 _�&�& *	 �.�� ! �.����Z ��� �!��� *��-. \�� ��.�'	 �.�'N:

)/ln()/ln()/ln(
,

qRqKwwS BR
WBi

BKmiBBB βββα ∑
=

+++=

)4 ()/ln()/ln()/ln(
,

qRqKwwS WR
WBi

WKmiwww βββα ∑
=

+++=

    ���5& �<� ����!��"  �(�_��^0>WRβ!0>BRβ  ����	��!��"   8������ ��'� 7�� �	��� .  #]� !
*�0>WRβ!0≤BRβ  ���	��!��"    �� 8������ ��'������"   ���'& �����  7]�� �	 .     ']" B]	�'& �](�  �� m

*��-. \�� B	�'& �\���
	 �d� �� 8�!-"� P1�� _2U�	#� 7�� *	 ��'� 3�� *	 F��'6 9����: :
��.�� ��� �!�� :

)5(ln( / ) ln( / ) ln( / )W W W w B W K W RS w w K V A R V Aα β β β= + + +
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 �/)                   ����� ��

   " �'
�� R��� �	      ��Z ! �.�� ��� �!��� A�5��� �m'            �#Y�]�H�'{� *]��-. A�]� ?]� _]��  �� �.��
      � ! �-�!�	 �� ���'& F��'6 7S�      #]� �]d� �� #�	�] � q���]� �       ��!:�']� 8-]�
�� �]	 #]��D� *]� ��]�(

7���.�
�	 .#%�� *����� *	 �'
�� ��!:�	 ���	)5(�-� ?� �#"���& ���N u#� *"�^� -���'� .

)6(uVARVAKwwS WRWKBWWWW ++++= )/ln()/ln()/ln( βββα

Wα  *����� 7	�< �<�     #� 
�4� '
�� �� �� �.�.� .     #]� 7]	�< �]<�'&          �� #]��� ��]�&!��& 1� #]��� �]��
            #� �<� *�2	�! ��5�� �	 *� ���	 #%��'6 ���� �� #���	 ��'� ��.��5��       ']
�� �� #6']� *]	 #]�! �����@(

8�4� �'d����� .#� �� m'" �'
�� �3�� �	 8!H6��� ��!:�	 m'" ��.��5�� #D2� �����5& _��  �� 
�'& .

) 7 (etVARVAKwwS WRWKBwWW ++∆+∆+∆=∆ )/ln()/ln()/ln( βββ

'
�� �� �m'" �t ! 
��1 ��5�� e7���N *%S� . ���A�� C'O��O #U��; �& 8�� PH& � +�$,& y��K
    *	 *��'& ! 3�4��� ��5�� 
�'�6��!��"�'� *�"�( �d� �� '
�� ��  .     ���]����� ���]� �� 3]�� �]	 8!H6

  8��	 ��d� #��.��5��          ��.'
�� �� �f'�'�Y& 3�4��� ��5�� 
�'�6 *	 -�� ���'& F��'6 ��!     8�]� ��!:�]	 
 8�� �'d����� .   #� ��
�� �'� 1�       3�4��� �� FSY� �m'" �'
�� R��� �	 
�'&     �	 �� #Y�-�" *����� 
�'	

     ��� ���  
'�1: ��'� ��� �!��� .              �� �.�]���Z ! �.�� ��b 9!��� X�N���` �-S��� \�� *a��� *	 *�'& �	
         7D2� 1� ������ �'�! X���� |�-	 9��.�(��b ���: 5��� \��       ��Z ! �.�]� ��]b 9!��� A�    F]b �� �.�]�

7�� 8�� 8������ 7��� �. 
HZ�� . Fa�#� ��1 FY� *	 #���� *��������	:

)8(&ln ln ln ln ln( ) i
lex w k R D apl u
L va va va

α α α α α       = + + + + +       
       

0 1 2 3 4

    �m'" *����� ��w    �#� �! �-S��� k    �#Y�-�" *����� R&D   �*�]�'& ! +]�$,& *��-. apl 8�]�	  ��!
�!��� ! ����vaP1�� �. 8�!-"�K	#� G���	 .�� k���N� ! k��	� ��� *b �>�: 1��� 9�.�'4bA�U *��'&

           C'2,� 9�!��" 9��	 91�>� ��5�� *��'& ! +�$,& *��-. 7D2� �7�� ����X�   �']�)Ulku,2004 .(
              7�� 8�� �'d�� 
�2a� *��'& ! G.!�` X���D�� ! X����� ��5�� *����� 3�� �� �@� .      *]�a� 3]�� �]bx

   D��,� *b 7�� l1J  ��5�� 7��D�� * )R&D (    *��'& 9�.�'4b �� X�U   7�� ��'�� -�� *�"�� .   �]	 8!H6
        7�� 8�� 8������ B���� X��S& XS ����O 9�.�b ��6H;� 1� *��$� 3�� �� �3�� .    9�]�N A�]S�U� �@]�

  7�� ���� ���: .                 
�4]� �� �].��5�� 7D2]� A�5�]�� G4� ���: _���^ ! 7�� #S����
� '
�� 9�.��5��
#��.�.Lex    ��.�� 
HZ�� l      ! GK	 F� 
HZ�� lnex     #� #"��� �� �.����Z 
HZ�� ��� .   �'
�� 3�� ��

 7%6 *	 ���: �'D��.����Z ! �.�� ��� �!��� �-S���1� *��(��� ��'� *	  �.�� ��b 9!��� 
HZ�� ����& 
      ���: �-S��� \�� 9�� *	8������  7�� 8��  .     .����Z ��� �!��� ��'� �� \�S�& 3�� 7]�� I�,� -�� � .
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              X]� 3�]��& 
�2a� ! 9�'��� ��'� *	 �.�-S��� G��-"� *a��� *	 *�'& �	          ! ��1�]	 q]�'& *]� ! �']�
8��	 R��� �	��!��� �!���  8�!-"� P1�� *	 �.�-S��� 7D2� 1� �@� ��'d�� '
�� ��7�� 8��  .

           �b 9!��� ! X��6 �H��,& 9���� 
HZ�� �.�� ��b 9!��� 1� �'d��     �H��],& �]	 
HZ�� �.����Z �
X� \%��� 1� ��Sb���	.iu7�� A�� AHN� �-�  .

3 .7.�89 !	/ /"9
8�'S� X���	 �� ��b 9!��� A�5��� �	 9�!��" �<� 9����� ���������� . \%D�1!� ! 32��'� ���4.!�` ��

(Morrison. B and Rosenblnm, 1992)'� ! FY�� !  ��(Nickell and kong, 1987) 1� 8������ �	 
    *����� ��� ��5�� !� ! ���'& *	 *����� ��5�� �	 �� ���'& ! A�5��� �#�'S�� ���	�� F ��U P!� 9�	

    J:��-	� 1� 8������ F��� ���'&�   ! ��!��"      7DT� *�	�� *	! 
'�1: �J�	 I��  #��� !���� ! A�5��� 3�	
1� 8��������!��"I��*�"���� J�	��� .��I��FY�� �#4K	!����'& �7S�  �<� 
��-S. ��'� *	 ��'�
 ! �-S���  �	 �� �^�$&R���8�����.55�7�� *]��N����� *]	 ��']�8��� ��]. #�'%	�]&1    8�!� �� 85Q

1974 �� }�%
����!:�	8������ .��!��"��3�� P!� 1� 8������ �	 *�����8���S� �	2*D��,� 7]�� 8�� .
    8�]� rK4]� F]��'6 _]��  �� ���'& �	 ��@(�<� F��'6 �8���S� �	 P!� ��3  #]� 3�]��& �']� .  F]��'6

  *�N����� F��'6 �8���S� �	        #S� #��  ! rK4� ��'� *	 *� ���2. 9�        �d���]�z� �]��: ��']� �� 
�'&
��� .     ��].��5�� ! �-S��� q�'�� �*����� W%�K� k�'�� F��� �A�� A���� ��.��5��   ����2]. �]
�� 

    #� 
�4� *����� 3�� n������ *� �.� 7�. �&*� � 1� GK	 � ��� ! #�" �����5& 3�	 #�K4� *�	�� ���
���� �'�! ���"� .

               7]�� *�"�( ��'� 8�
�	 I�� �� ������� 1� ��.���2( W�; �#4K	 �!�,� ��$�$,& VHN �	 .
��3��F�� *���1! ���!���'��(Millward and Oswald, 1991)��  #��$� ��'� *	 ! 
��2%
�� ���� �

  ��948      3�4��� ��5��1� 8������ �	 ! 8�
�	 ��!��"     A�]� *]� �� ?]��!��Y��!�Y�� I�]� �� ���� ���
 ! 8�
�	 �� FD �9�.��5� �S6 F��� A������!��"U�! *��-. ��*�"���� ��.�
�	 7�Y��� ! �^�$& � ���� *

P��2( 
��2%
�� ���.�
�	 ����!��" A�5��� ��� �	 ��<=&#���  7DT� ! ����7�� *��� .
 ! 7���H�`����(kleinkneeht and pteiffer, 1998)   k']^'� 3]�� #	��1�� ��  ��<=]& ��!�]�"  �]	 �� 

     �U P!� 1� 8������ �	 A�5����   ! #�'S�� ���	�� F              ��.�'4]� �� �-]>� ��']� *]	 �]^�$& �J��]��
  8��� ��!:�	 W%�K���� .       8��� R��� �	 #��`!�� W%�K� ��.�'4� �� �*����� 3��  #���]� ���.�
�	 ��.

��  A��1992�    �	 
�S�: �1921 �	 ���S��� �8�
�	 528 �]	 *2���" �8�
�	 3600    �]	 f!�]� �8�]
�	 743
 ���� �8�
�	�   �	 ��1998   �	 |�'D��-�'� �8�
�	 241     �	 ?��%	 �8�
�	 557    �	 ������� ! �8�
�	 16374 ]
�	  8�

  7�� 8�� l�>�� .      *��'& ! +�$,& *��-. 1� 8������ �	)R&D (  �������"      F��� A���� ��.��5�� ! ���'& 

1- Panel data 2- Residual 3QStylized facts
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 �/)                   ����� ��

 �!@>� �P!�" *��-. �P!�"�!���  ���)��  7����" *��� I�� ( ����N�� ! 8��� 
�4� ��!:'� #��� ���
           #	 ������� ->	 �.�'4� *�%� �� ��.�
�	 A�5��� �	 ��!:'� ����N�� *b#���   ���2. )     �� ��4]�	 *]�D��

 ?O'� ���.�
�	 (    7DT� #
�2DS. !3�	              *]� ���� �']�! A�5�]�� G��-]"� �]	 *��'& ! +�$,& *��-. 
     7	�< �<� 1� #�����!��"#� A�5��� �	 ���	 .      
�]�-S. �� *����]� ! ��]� F]��6 *]� 7�� ��<� �7	�< �<�

 7,&��<=&#� ���  �.� .
 
��]]
�� ! F]]
���%	(Blechingel et al, 1998) �����]]� �� A�5�]]�� G��-]]"� ��']]N *]]����� �� 

1988Q1992  '��" �� A                *]��N��� #&���]N ! #���]� ��].�
�	 1� ?]� �]. ���	 ! ���	   3�]SK& 9�
  8��� *[��� #��->���� .8���     1� *����� 3�� ��.772  *��N��� 7���    ! 9�836       �'4]� �� #&���]N 8�
�	 

   7�� 8�� @N� ��%. . ��� ��5��  3�4��!��"      #� *��'& ! +�$,& *��-. *���� � �]��	 .   �� A�]��� �]�5��
    7�� 8�
�	 81���� *����� 3�� .    #� 
�4� *����� 3�� n����       *�]�'& ! +�$,& *��-. �.� ��<=]&     �]	 #]�DT� 

�����" ��.��!��"���� �d� ��'� ��.�
�	 �� ���'& 
�� ����'N ! ���'& *��6 �� J�	 I��  .
�!H" ��H	  }(�]	 ! )(Blanchflower and Burgess, 1999� *]����� �   �� �� A�5�]�� G��-]"� ���

    I�� �� 
��2%
��831   A�� �� *��N��� 1990   �� �������� �� !888    A�]� �� *��N��� 1992  ��!:�]	 
8������ .      3�4��� ��5�� 
��: *����� ����!��"    k'� �. ���!��"         A�]� *]� �� #]Y��!��Y��!�Y�� ���� 

D  #� F���	 .         .�
�	 *]� ! A�� ���O �	 A�5��� *����� A���� ��.��5�� �]�        7]�Y��� ! #��]� ��]Y%S6 �
*��N��� #� �.���	 .      �*����� 3�� n���� R��� �	��!��"��<=&     #]��� ! 7]DT�       A�5�]�� G��-]"� �]	 ����

7�� *���� 
��2%
�� . �������� ���� � �� �����<=&��!��"#��� �7DT�  #�! ����7�� 8�'	 W��^ .
 3�]]��� ! 7]]Y� 3]]�H� ��!�]]	(Brouwer kleinknecht and Reijnen, 1993) #��]]�1 8�!� �� 

������1983Q1988        �A�5��� ��� B	�& ?� _��  �� ��<=&��!��"  8��� ��!:�	 �� ��� .8���   ���]�: ��].
    �� B���� 1� *����� 3���*��N    7�� 8�� 3��=& 
�S�: 9� .   V��� ��5����"��!      *]��-. ��]� �,&   +]�$!

  *��'&!      #� *��'& ! +�$,& *��-. k'� ���	 .            �P!�]" �� �]��5& �8�]
�	 81��]�� F��� A���� ��.��5��
      #� �1�>� ��5�� ! *$"! �	 P!�"����	 .      '& ! +�$,& *��-. ��� C�2�U� �	�        
�']�6 *]	 
: k�'�� ! *�

   V��� rN����!��" *�"�� �#� 
�4� *����� ��.. ��� �.� *��'& ! +�$,& *��- ��<=]&   I�]� �]	 �
#��� #�! #��� �<� -�� 
: ��� ��� ! ����� 8�
�	 A�5������� A�5��� ��� �	 �� ��� .

��	!� ! 
�� �-���(Domes, Dunne and Roberts, 1994)?� _��  �� A�5��� ��� �
'���(� �� ��
B����*��N���9� �� �Y���:8�!�91Q1987  8��� l�>�� ��� .           ! ��]� �1�]>� ��].��5�� 1� *����� 3�� ��

    B���� 1� �����& �� ?�  �������!��"�`4       V�]�� ��5�� 
�'�6 *	 �*�"� ��!�]�"      7]�� 8�]� 8����]��  .
       3�]��� �]S6 F��]� '
�� A���� ��.��5��     8�]�	 ! B���]� 81��]�� �#]Y�-�" *����]� ��J:  B���]� ��!

*��N��� #� 9�����	 .*�"��  ����� 3�� ��. 
�4� *#� *� �.���!��"��<=&  B���]� A�5��� ��� �	 7DT� 
���� �Y���: .
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!����V �(1����� ! �J'(Entorf , Gollac and kramarz, 1999)�*����� �   ?]� 1� 8����]�� �	 9�
  *%S���O 7��'� A�� �<� F�%,& *	 ����!��"     *]�N���` �'2]���" ��]�.�
�	 A�5�]�� �]	  �]�� .  3]�� ��

*�����    V��� rN�� ���!��"   '[��! ��'	!� F���   �#� 8��Z ! }Y" �]��	 .    ']
�� !� 1� *]����� 3]�� ��
                      �*]$��� �P1']�: ���]� �!�]�� 7�2]�� F��]� A�]��� ��].��5�� �]��: 1� #]Y� �� *� 8�� 8������

#� 8�
�	�S6 ! *��-. �
HZ�� 7��^! ! ����& �*"�U k'� �7 ! 8��` A�5��� ����N���'
�� �� ! ���	
 *��-. �
��  �           8�� *�"�( �d� �� #
�24�1�	 p�� ! 7 ! 8��` ����N�� �8�
�	 �S6��� .  *����� 3�� n����

 #� 
�4� �.���<=&��!��" �� �
��(��� q�'& �&'����� 1� 8������ _��  �� ������" G��-"� _�'� ���'& 
    #� ��� 8�&'� �� ���Y�	#S� ���=& �����%	 �� *>��� 3�� ��� ��'���' .    ��]���%	 �� ��]
�� 
�]�	 *	

      �� 
��� ����f'�'�Y& 1� 8�����������"   ���Y�	 �	 ���'& ��<=&        #]S� �]� *]	 #]���  ���@]( .    ���]<� ��]�1
8��>�1 9���!��"*����� ! ���'& �	  8������ *>��� �� #%SY� FZ�4� ��� ��%	 �� ! 7�� B��! ���@(

  1���!��"   #� ��>�� ���� ����'� .  �]T� ���	                *]%S� 1� P!�]" 1� }]` ����]N ! ���]�S�& ����]N �A
�����"��#� *� 7�� #���� ��>�� ���� FZ�4� ���'& .

 3���](! �J']((Greenan and Guellec, 1997)�  �    #��]�1 8�!� �� �'2]���" ��]�.�
�	1985Q
1991        '� ! ��� �!��� �8�!-"� P1�� _��  �� 
��-S. *����� \�2�� *� 1� 8������ �	  *	 *����� ��'�

        1 3�SK& �� A�5��� ��� *����� �-�!�� ��5�� 
�'�6�8��� .#�'%	�& ��.'
�� 1� 8������ 
��: ��� P!�1  �]	 
    ���: 1� 8������5919  #� 8�
�	 ���	 .     ��� *����� 3�� �������"       A�� �� ���'& �� ��!:'� 1991  �  *]	
   rN�� 
�'�6��!��"   7�� 8�� #"���  . A���� ��.��5���           81��]�� �*����]� ! ��]� �!�]�� *��-. F��

   7����" k'� ! 8�
�	
:#����	 .*������'	-� #� 
�4��� �.� ����� ���.�
�	�����" ��!�]�"  �*�"�4]�` 
    #� ��>�� ���4�	 ���� FZ�4�    GK	 I�� �� �� ���4�	 ���%5� -�� ���� �J'�,� ! ���'& ! �'�

  #� �'�! *	���!: .�����"��.��!��"� FZ�4� ����       #]� ��>�� 8�
�	 I�� �� �� ��&���1     �� #]�! �]���
 �d� 1� ���� #%5� 7��" ��>�� 
�-�� GK	 I�������"#� ��� ���� ��.���	 .

�'" ! 7%�(Klette and Forre, 1998)�#�'S�� ���	�� F ��U P!� 1� ! 8�
�	 I�� ��  3�SK& ��
       ��� �A�5��� \�� R��� �	 #%5� 7��" ��>��*��   8��� l�>�� �� 9���� .         ! ��]�: 1� 8����]�� �	 *����� 3��

    1� G�	 ��6H;�4000      8�!� �� �f!�� 8�
�	 1982Q1992    7]�� *�"�� l�>��  .   rN�]� ��!�]�"   3]�� 
        �� *��'& ! +�$,& *��-. ��� �*����������"  #� ���'& ���	 .          �]�5�� F��]� -]�� A�]��� ����]N��

 
��1 �1�>�  �    � ! 8�
�	 81����7	�  #]� #���N ��]��	 .         �� *]� 7]�� 
: 1� #��]U �*]����� 3]�� n��]��
        ��&J�	 *��'& ! +�$,& *��-. �	 ���.�
�	�   *�2.: #%5� ������" ��>�     #���.�
�	 ! 7�� �&�   *]��-. *

#� ��>�� ��&J�	 #%5� ������" ������ ���S� *��'& ! +�$,&���� .
������ ! '�(Leo and Steiner, 1994)	 *�'S� R��� �#4��S�` ���(2 *� ���"������<=&��!��" �	 

   8�!� �� ���� �J'�,� ���'& *� ����'� �� �A�5���        #]�! 8�']	 7]DT� �*�]��� �']�! *�]�@( ��].

1-Panel data 2 -Subjective survey
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��!��"��<=&      �� A�5��� �	 #�DT� �����" !:'� ��.�   7]�� *�����  .       ��]
�� ���]D6 *]	 �]����"   �!:']� ��.
��!��"  ������" A�5��� ��.1 3�� ! ���2�� #�������"#� 1!������ =&�S6 �.����	 .�����" ���'& ���� ��.

  1���!��"     #� 8��	 ���� ! *�"�4�` ���            ���� ��� �!��� ! �&J�	 ��^�$& '� �J'�,� ���'& ��� ���� '�
  #� �� ���4�	       ���4]�	 ����]N *][��� ��!�]^ ! ']� �J'�,� ! ���� ��1�	 P��2( *���! *	 ! �D%;

4������ 1��� ���4�	 #%�SY& ! #&���N FZ� .
 #��'S��)Smolny, 1998(1� A�5��� �����5& 8���  ��].2405    8�!� �� �� #]	�Z 
�]S�: �� 8�]
�	 

1980Q1992  �	 159928��� P!� *	 8�.�4� �.7�� 8��� �1��'
�� #�'%	�& � . V��� ��5����!��"
       ��.��5�� ! *� ! �	 ��.��5�� '
�� 3�� ����1�>*��N��� B����#� �� �]��	 .    3]�� A�]��� ��].��5��

   *����� 7D2� �*����� *����� *���� ���@(  �   �1�>� ��5��     �1�>� ! 8�
�	 81���� #� 
��1����	 .  3�� ��
                      F]��U #]�" 7"�4]�` *]>��� �� *]� ��]��� �J'�],� ���	 �
�S�: #���� ���.�
�	 �� �*�����

#� ��'���!��" A�5��� �	 &��<= #]��� ! 7DT�      �!:']� ���4]K	 I�]� �� �]�� ����� ��� ��<=]&  ! #]��� 
#��� ���� ��� .   ! 7�� �	��	 8�� V@U FZ�4� �	 8�� ��>�� FZ�4� �GK	 I�� �� �#��'S�� 8�(��� 1�

#S� ��>�� A�5��� �@��'� .
 3�� 
!(Van Reenen, 1997)      ']S�� ��]�	�� F ��]U P!� �]	 �� A�5�]�� ��]�'` ���  P!� ! #�

    7�� 8��� ��!:�	 #���. 3�
���� .      ���]�: ��.��� 1� ��! *����� ��598 ]��N��� *  8�!� �� #2]�%
�� 
1976Q1982     
�4� ��5�� ! 8�� 8������   8��.���!��"     F]T� G]K	 ! 8�
�	 8�S6 ! #%�� �����!:'� �

       #� 8�
�	 I�� �� �Y���: 1� 8�� @N� 1����� +U ! ��������	 . �]��� ��.��5��    F��]� *]����� 3]�� A
                      �1�]>� �]�5�� ! �
�]�1 �1�]>� �]�5�� ��!:']� G]K	 *����� ��-S��� �#���1 ��N=& �	 A�5��� I��

#� ��!:'� ! 1����� +U 1� �����'N�	 �����%	����	 . ��!:'� *� 7�� *�"�( *>��� 3�� *����� 3�� ��
��<=&         ! ���� #%5� ������" ��>�� �	 ����1 ��<=&   �1 1����� +U  #S� �����	 .      �](� ��
�� 
��	 *	 ��!�]�"

 ���� #%5� ������" ��>�� �� �'� ����� ��1�	 G����` �� ���� A'�,� *^�6 *	 �>���<h�7��  .
   *���1 ����<=&��!��"           I�]� �� 8�]S6 �'; *	 *� *�"�( ��'� *����� 3���O -�� 
���� A�5��� �	 

  #� -��S�� GK	  �����	���U!)1379 ( �� ��   �'N *���    #
�'
O #���	 *	 ��<=]&   ! \]%6  ��!�]�"  �]	 
      *�N���` 7��� GK	 A�5��� I��     1� �'d�� 3��	 !  ����N��        ��!: 3]" ! \]%6 W%�K�  ��  �7��]�

   #�'���(� B	�'&  !8���   ����: ��.8�!�1350Q1375 8��� 8������ 7��  .*�"����.  3��  *�����  
�4]�
#�  �.�       ! \%6 I�� ��$&�� �	 *���!��"�      #� G��-"� 7��� GK	 �� A�5��� F� I��   o�]D&�� ! �]	��

      ! \%6 I�� 3�	 #�'2S.��!��"     ���� �'�! 
���K�� A�5��� !  .      A�]� �� +$,� 3��1379    -]��  ��
   ���
�� *��$���<=&    ! \%6 ��!��"      ��� p�� �	 ��  �-S�]��    #]� �!         7]"���� ! *]����� 
��]�� 7��]� ��

   ! \%6 I�� ��$&����!��"  �'4� �� �       7�� 8�'	 #� �! �-� q�'�� G��-"� �	 8��S. .    �]
�� ���]D6 *]	�
 ! \%6��!��"� +��; 1� ���#� �! �-S��	 ��� ��1�	 �� ��� �!��� ��^�$& ! *^�6 ��<=&#� ���@( .
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  #����)1380 (  ��*������� 8�!� ��1338Q1375           3�4]��� ! F]SY� *�]^�" #]���	 *]	 �  
�']	
    #� *����� ! ��� �!����1���` .  #� *>��� �! *� ���(   #��]S& �� *����]� ! �.�]� ��� �!���  ���4]K	

 
���� ���� �  ���
��Y� FSY�  .         ! �1�!�4]� #]��� ���]��'& ���4]K	 �� �.�]���Z ! �.�]� ��]� �!���
 �
��Y� FSY� #&���N ���4K	 �� ! �
��Y� 3�4��� �7������'	.

#S��.)1381(��� B���� �� ?O'�����> A�5�]���� �]	 8����]��1�8��� �].� ���]�:8�!�1355Q
1372      7�� 8��� ���  #���	 ! F�%,& ��'� .   *� *�"�( *>��� �!            1� �]�S� �]��'& �� ��]� �!�]�� \�� 

   7�� *����� ��'�'� \��   #� E6�	 !   �'�  7"�4�`��!��"      *����]� 
���� ?O'� B���� ��    �]	  #]$%&
�'� .
6#2�8��1)1377(�$&         #���	 
���� ���� � 8�S6 ���4K	 �� �� ��� �!��� ��^8���  !  
�4]� 8���

   ���� � ���4K	��1 *�%� ��  �  ���'& ��� p��  �    ���'& ?��Y& ! *����� 7��D��  ���<=&     ��]^�$& �	 7DT� �
   �� A�5��� ��� ��1�	  *���� 
����  7��  .     �� 7�S.� -[�U *�Y�   *����� 3����<=&    9�!�]�"    �]��'& 7]��   *]� 

�<� �� *	 
���� ���� � �� A�5��� �	 7DT� �@(7�� *��� .
      *���1 �� ������� �
���� ����!��"              8�]� l�]>�� #]%� ! G]K	 I�]� �� A�5��� !    ��]����� ! �]��

  ����� �'�! #.�
�	 .    #� 
�4� #%N�� ������� n����      ! r�]K�� ! �.�� ��� �!��� A�5��� 3�	 *� �.�
��!��" �'�! 7DT� *�	�� � 7"�4�` �	 ! ������!��"#� G��-"� r�K�� ��� �!��� A�5��� ��	�� .

4 .��	� � ���:�. ;�� ��	�: �	�
       ���2. ���	 ��O 8����` ���N�� ����� ����� � F��2� !            �]��5& A�]U �� �
��1 A'; �� ���: 7�.�� 

7�� .  *Y���  3��     ��� �! ��� *	 ���  ��$O �.'
����    �!�,� *	 #
�2	 �����	     ����!� ! �1��'
�� �����
  ���� ���: ��!:�	 . \].         ! ��]6H;� �f']�'�Y& CH]$�� �]	 �
']��� �']�!  �����]���  P1���]`  �](  ! �'] 

l��  ��.��-"�  *�"�4�`    #&�D��,� �HY4� ��&'�����    ���
S4O ',� *	  7�� *�"�� G.�� .   A'],& 3]��
      �]& 8�]� _�'�   8��� 1� �1�]�'
��     8�]� F]� ��].1       � A']S�� ���]�!� �]	  ���]�      ��].'
�� *]	 #>��

��O#,��2    #� \.��" 
�$$,� ���	 �� �1�2��� �'D�	 +��; 1� �.�'� ��� 7�%	�  *�  �]�� .  3���	�]�	
       #,����O �1��'
�� 1� *����� 3�� ��  7�� 8�� 8������ .   ����]� ��!:�]	  #,�]���O �     *]	 �J']S�� �

8���  
'�1: ��'� ��.�
�	 I�� �� ���	 *� ����� 1��� ����1 ��. ���( ���)W�� *S�S^.(
    ���N�� ��1��'
�� P!� 3�� ���.     8���` #D&��� *%2%� ! 8����` �      ��].'
�� �� �]. ��']�   �3�]SK& 

�'d��#��'� .  #� E6�	 �\�� 3�� l�>��     ! �]�.!�( 3�]	 #]� �! ����(�]���` ! #��2S.�� ��J!� *� �'�
     ���( ���  *�'& ��'� �W%�K� 
H��6 .  ������<��<=& �� ��           ���]  *]����� ��'� 
: ��-�� ! #.!�( 3�	 F	�$

1 - Aggregate 2- Multilevel
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         ���
� ����: o�D���� �� V��,�� ��O� +$,� ��T��< ! ���( .    #� E6�	 ���-� 3�� *6'S>�    7]�� �! *� �'�
8���` �����( ���  #���	 ! P!�� ��'� ���4�	 +S6 ! 7 � �	 �*����� 7,&  .

            3�"�]( �]d� �� �]�5�� +]��; 1� #,�]���O �1��'
��  _���]^      *]����� ! q]	�!�    �d���']� ��]. �
    �� #� �! ����� 8����` ��.���N��    #� �'d�� ���!:�	 �����S��� ��� .      
�']	 ��5�� �	 �1��'
�� *�D��

_���^  ��	 FD  
�  \�� *	#� #�! ����( �� #,�� ��O �1��'
��#���� ���&!��&    #]%D  ��].'
�� �]	 
#� 8�.�4��'� .

  ��.'
�� 1� 8������   �#,����O    #D���� ��-	���   �]	 �1��'
�� P!� 3�� 8���� ��'� ���&!��& F�%,& 
 l'��� ����1��'
��  #>������ � 7�� . #,�� ?� ����!� �� �����SK&    �#�']S�� ��]�	�� F ��]U

   ���	1�� ! ����N�� �!��&��               8�]���� ����� �']�! #���]� ���.!�( 3�	 #� �! ����� �� *� #�  *]�"�(
#��'�   � *S. !    *	 ���.�4       #� ���  �d��� 8�� l�Z�� 8!�( ?� ��'���(�       ��]d� ��']� �����SK& ! �

       #� W%�K� #���� ���.!�( 3�	 �!��& 1� ���"��	�� .           #��]�1 �]��& P1��]	 ! 3�SK& 8'�� 3��  �]d� 1�
  ����: 7�� 7���        ����	 
�2Y� ! 3
S. #���	 7,& B���� *�  .   �� q���� 3�� ���#���	8���`   ! �].

    #6�S��� l'%6 �������   ���� *	 #� 8����'� .  3��k'^'�     7]�� 8�.�4]� F]	�  -�� W%�K� B���� ��  .
    �� �'�'� ���.�
�	 ���1    7]�.�� ! ��f']�'�Y& k']� �
HZ�� _���& ����'& R��$� �d� 1� 7��� GK	

         8���` #���	 �� ���: 3���
�� 
�2Y� ! 8�'	 �!���� 7����"   ������ � ��.        *][��� �� #��]Y&� F]	�  n����
#S��.� .                #]S� ��!:�]	 7]��� �']
�� 3�SK& �� �
�� ��5�� �	 ��5�� ?� �<� 3���	��	   �']�    �� +]$,� !

      o�D���� ��O� ����: L�,� 1�7�����  ��� �.�'N  .  &!��& *����O ���   ��]�     8��� F]�%,& �� ����N�]�  �].
 ��'� L�,�@(�<� 
�-�� ! �.��5�� ���"� �� #�
S.�� �
�� FY4� 3�� ! 8�� �'d�� �.��!:�	 �� ���: ���

7��� �.�'K� �'�! .7�� 8�� 8������ #,�� �1��'
�� 1� �G.!�` 3�� �� ��'�@� _���� *	 *�'& �	 .
    8��� 1� ��'d�� 3�� ���	             ���]	 
��]�� ��]�: -]��� 3���� ��� 8� �J�	 #���� ���.�(��� ����: ��.

  8�!�1374Q1379 _��  �� ��.��ISIC 8�� 8������ #S � ���O) �	 ���	  ��-]. 74.8��� (  }�]� !
8���       ����N�� 1� 8������ �	 �'	-� ��.7S�      �-��� ?��	 8�������'&       7]	�< 7]S�  *	1376  F��]�&
8����� . 8��� *�%�   l�� �� �'�@� ��.  ��-"�Excel         ! *]�"�( ���]  P1���` ��'�  ���]	      �].'
�� ��!:�]	   *]	
l�� ��-"�Lisrel8�� 8��� A�$��� ���.1 X���� 9��.�(��b ���: 1� *��'& ! G.!�` *��-. ��6H;� 50 ��� 

7�� 8�� @N� W%�K� 9����� �� ��$�$,& *��-. 
'�� 1� ��4�	 ! 3b��b .
    _��  �� }��!�   I�� )       *��N��� B���� l!� I�� ! 
��1 A!� I�� ��R����	 ��.�� ISIC ���O 

#S �('� �'
�� �7�� 8�� *�N�� �d� �� ._��  �� �.'
�� ���	�F��!��� ��^�$& I�� !� �� B����  ���

1Q 8��� ��. #Y�-�" *�������  7��� *� _��  c�; 1��#����  �^��%6)1379 (   ! 7�� 8�� @N�  8������ �	 }��1�  �']
��
     #���]� #S � ���O �� �. *����� 
�-�� �7��� �. ���.!�(��1 �� ���'& *	 *����� 7	�< 7D2� t�" ! ��H� C���

7�� 8�� *D��,� 3�$$,� q�'& .
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       �� �'�@� ������ }�� ! 8�� ��!:�	 �.����Z ! �.�� _��  *��( *� B����)   *] ���� B���]� 1� �]�Z *	 (
�->� �'; *	 3�SK& 8�18�� ��� .

5 .	�
���&� � <#9 � 	�

1%5 .=>
$ ?+

��<=&��!��" �        *��'& ! +�$,& *��-. _��  �     ��� �!��� A�5��� �	  �.����Z ! �.��   *����� 3�SK& �	 �)8(
     7�� 8�� ��!:�	 *��(��� �'; *	 .    7��� F� ��  7	�< t�" �	       *����]� 7D2� G��-"� �F��'6 ���� 
�'	

*	P1�� _�'� 8�!-"�G.�b\��A�5���9!�����b�.����ZX��'� .G��-"�7D2�*�����*	��P1 8�!-"�
-�� X��� *	*������	� *>��� 3�� *b 7�� ���'& 9f'�'�a& 
��    *����]� �]	 *]b ���� A�]D�� *	 ��	 �]� 


9!��� \�� ���'& w��a&��Z ��bX� G.�b�.���	�� .O*����� 
'-�" ������@(�Y# 7��D�� �	 ��!��"�� �
�    #� ��d��� �7�� 8��S. ���   �� *� �!������"&�J'�,� ���' ���]( 8������ �.�� ��� �!��� 1� ����  .

��<=&   ��5�� 8��	  �$& �	 ��!�^ �!��� �  ��� �.����Z ���#�7� .        �A�]� ��].��5�� ���]� ��]D< t�]" �	
 8��	 *����O��!�!���     �'D�	 *>��� �� �����!��"    
: �� ��	�� G��-"� ���' �^�$& 
�-�� �!��� �  ��]�

�.����ZG.��#��	�� .3��_��^13/0Q ! #������#����	 .l1J �]bx *	 7]�� *]b 8�]�	9�! 9!�]�� ��]b
  8��	 G��-"� _�'�    X� ���'& F��'6 Fb 9�!      8��	 1� ������� ��4�	 �� ! �'�      
�']�6 *	 ��b 9!��� 9�!

   X� 8������ 9�!��" 3�4���    8��	 9�� *	 ��5�� 3�� 1� �@� ��'�   �]��'& F]��'6 Fb 9�!(TFP)  8����]��
7�� 8��.

    ��5�� 3�� _��^  ���        �*����� #���1 8�!� �� 
���� B���� F #� 
�4�     *]� �].�     ! #]Y�-�" *����]�
����!    �.����Z ��� ���4�3 �Y� �
� #� ����	 .*����	 �� *� 7����� 
��	 3��  ]� *�]�'& ��.��#��  *]	

 � ��1�'�  *����� ��� p�  *����� ! ���@(�	      �!�U *�J�� ����'& w��a& 
��6/1       ���]	 �]^�$& 1� ���� 
    #� G.�� �.����Z ��� �!����	�� .  � �'� 1��
  ��  8�]�	 ���    ��]� �!�]�� ��!      �']D�	 �]<� �� ��!�]�"  ! 

    *�J�� �#�" 7"�4�`13/0  ���� � ��^�$&��!�  #� G.�� �� �.����Z ����.� .  t�]" �	 e�
�� 
��	 *	
   8��	 �� G��-"� ���� ?� ��1� *	 F��'6 ���� 
�'	 7	�<�!�$& 7D2� �B���� F� �� ��� �!��� �  ��]^

 �!�U 
HZ�� F� *	 �.����Z ��� �!���13/0 ����#� G.���	�� .
	  ��!:�	 R��� �   o�D&�� �A��3�	       �.�]� ��� �!��� A�5��� 7D2� \����
�      7D2]� �
HZ�]� F]b *]	

*��-.           	 #Y�-�" *����� \����
� 7D2� �8�!-"� P1�� *	 *��'& ! +�$,& ��.     8�]�	 ! 8�!-"� P1�� * ��!
�!���7�� 7DT� ��� .8��	 *����O�!��� ��! ��$&�� �<� �� �����!��" G��-"� 3�� ��	�� G��-"� ��<=& �

�	 7DT�A�5����!������� �.�� ��� .��
�� 
��	 *	�!��� 7D2� G4�8��	 F��6 *	 7D2� �.�� ��� ��!
  8��	 G��-"� �	 ! 7�� 7DT�#� ��!
�'&�!��� ���	 �^�$& 7D2� 7��� ��d��� *	�.�� ���   
HZ�]� F]b

G��-"��	�� .3��_��^��F�B����*��N������
����26/0#� ! ���	  t�]" �	 ��]D< ���]� ��].��5�� ?]�
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        *	 �.�� 
HZ�� 7D2� \����
� �
: �� G��-"� ����    �� 7��� GK	 
HZ�� F�26/0  �]��� �-]"�� G
#��.� .

 �'� 1�   ��
�� ��<=&                    ! 7]DT� �.�]� ��]� �!�]�� ��]^�$& 7D2]��	 *�]�'& ! +]�$,& *��-.015/0
#����	 .       �.�� ��� �!��� 7D2� A�5��� G4� _��^ 3��           ! +]�$,& *]��-. *	 7D2� �� 
HZ�� Fb *	

   �� *��'&  GK	#���� #� 
�4� 
���� �.� .7	�< t�" �	       *]��-. 7D2]� *]����O �q���]� ���]� 
�']	
  & ! +�$,&       ���� ?� 
���� #���� l�d� �� ��.�
�	 8�!-"� P1�� *	 *��' �]	�� G��-"�   ��]^�$& 7D2]� 

      #� G��-"� �
HZ�� Fb *	�.�� ��� �!����	�� .       �*��'& ! +�$,& *��-. ��d� 3�� 1�    ���]	 �]^�$& F]SY�
   7�� �.�� ��� �!��� .    ��
�� ���D6 *	              �]��5& *]	 �]>�� *� *��'& ! +�$,& *��-. G��-"� �	" ��!�]�  ! 

*	���(�����!��"   #� 7��� GK	 �� �!��� ���	 �^�$& �'� �.�� ��� ����X� G��-"� 7��� F��.� .
  \]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]>U *]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]	 *]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]�'& �]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]]	

�����1.������������������  !��" #� �$ �%�&��' ��� ����� ��()*� �� ��
&�()�#�)+& ��% ()&���)+���

CNTW/VaK/VaRD/VaAPL
Lex/L 

��:� 8t
05/1Q
5/13

072/0
99/1

Q
0025/0
257/0

Q

Lex/L 
��:� 8t

022/1Q
9/12Q

074/0
05/2

0185/0Q
2/2Q

0006/0Q
058/0

Q

Lex/L 
*��:� 8t

689/0Q
2/6Q

0005/0Q
012/0Q

0163/0Q
2Q

Q
126/0Q
44/3Q

Lex/L 
��:� 8t

68/0
25/6Q

Q
0163/0

2Q
Q

126/0Q
03/4Q

*�A�� 3�� �� Lex/L��
� �
HZ�� F� *	 �.����Z 
HZ�� \��W���S �#� �! �-Va1��P  �8�!-]"� K ��]��  �#]Y�-�" *�
R&D �-.� ! �*��'& ! +�$,& *CNT�< �-� 7	�7�� A� .

,��&:
�(��2�'� ��.��!:�	 

�����2 .������������������  !��" #��$ �%�& ��� ����� ��()*� �� ���!� -�
&�()��%#�)+& � ()&���)+���

CNTW/VaK/VaRD/VaAPL
Lex/L 

��:� 8t
004/3Q

9/20Q
967/0

3/2
013/0Q

1/1Q
0137/0

4/1
263/0

7/6
Lex/L 

��:� 8t
98/2Q

1/21Q
QQ

0165/0
67/1

219/0
459/6
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Lex/L 
:���8t*

02/3Q
2/21Q

0947/0
24/2

Q
015/0
52/1

26/0
7/6

Lex/L
:���8t

35/2Q
2/34Q

QQQQ

Lex/L
:���8t

15/3Q
5/25

QQQ
214/0

3/6
Lex/L

:���8t
37/2Q

9/28Q
QQ

0111/0
10/1

Q

Lex/L
:���8t

48/2Q
0/36Q

034/Q
92/0Q

QQQ

*#	�K��� A��
,��& :
�(��2�'� ��.��!:�	

 8��� �J�	            ! 7�� 7�S.� -[�U ���@
����� �d� 1� *>��� 3�� �m'" ��!:�	 �� �.   #]� 
�4�     �']D�	 �].�
 ���!��" C@�#� G��-"� �� �.�� ��� �!����.� .#��� -�� ����: �d� 1� �.��5�� 3�����2. ��� .

                  ����]� #��'KS. 
: ��d� 7�H6 �	 ���!:�	 3�� �� �^�$& #%�� ��5�� 
�'�6 *	 �-S��� _��^ ��<=&
_��^ 3�� !09/07�� 7DT�  .#��U ��#%6 *� ��! A'�J� ��.�-S��� A�D  �� ��� �!��� ��^�$& G�

  7�� #��� #� �! . #� �3���	��	    *� 7�( 
�'&��      #%��']6 *]	 �.�]� ��]� �!��� ���	 �^�$& 7��� GK	 
 8��	 ��d�   ���� ���4�	 7���2U ��!     �']N 1� ��]�S� 7���2U �-S��� ��d� #��.��5�� *	 7D2� ! 
 #� 
�4��.� .       ����"��� ?� ���	 ��
�� 
��	 *	              �FZ�]� ��]� �!�]�� #.�1�]	 ! 
�']	 �]�'� ������ �

���� F��6 
: �-S��� *	 7D2� ���4�	 7�S.� .

2%5. ,�	
$ @��A�

      *	 o'	�� �+�$,& ���	 7S2 ��<=&��!��"      B���� *��( *� ���.!�( A�5��� �	 ) -� *	   *] ���� B����  (
#����	 .��<=&��!��"        *��'& ! +�$,& ��.��5�� _��  �� )R&D(  � 8��	 ! ��� �!��� ��!)apl( �  ��!:�]	

7�� 8�� .
          �� �����N� ! �������'� �#��@Z B���� �� '
�� ��!:�	 R��� �	 8��	 ��5      _��]^ �]	 ��!36/0 ��<=]&

#���  �^�$& �	 ����  �   ���� �.�� ��� �!��� .       �� G��-]"� �]��� ?� �q���� ���� ��D< t�" �	 �3���	��	
8��	    �<� �� ��� �!��� ��!   ���5& ��!��"     ����'& #.����1�� �'D�	 �� 36/0  ��]� �!��� ���	 �^�$& ���� 

   #� G��-"� �� �.���.� .   *�"�� �	 *>��� 3��    *��N��� B���� F� +�$,& ��.        �]�h� ! ���� 7]$	��� -�� ��
     �(� *� 7�� 
:��!��"  8��	 ����� ���!            �]	 _]�'� G��-"� 3�� ��.� G��-"� �� 
HZ�� ��� �!��� �� J

#� 7��� 3�� �� �.�� ��� �!��� ��^�$& 3�"��'� .
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 o�D&��3�	*�����  ��.�� ��� �!��� A�5��� ���	 �^�$& ! #Y�-�" ������@(023/0 
: ���'( ! 7�� 
     *����� \>U G��-"� �	 *� 7��       #� G��-"� �.�� ��� �!��� ���	 �^�$& ����@(�	�� .    #]N�	 *]� �]>�: 1�

*����� � ������@(     ����� ��-��>& �	 �����!��"  #� ��'�            l']��� *]	 ��'�@]� _��]^ 7]�H6 ����(
*����� ! �.�� ��� �!��� ���	 �^�$& 3�	 A'$�� o�D&��7��  .

��<=&                    ! 7]DT� �#��@]Z B���]� �.�]� ��]� �!�]�� A�5�]�� �]	 *��'& ! +�$,& *��-. ��5�� 013/0
#����	 .     � �.����Z ��� �!��� ��^�$& G���!    #]��� ! #]��� ��-S�]�� F	�$� �� 7��� 3�  ! 7]�� ���

            #� l�>�� ��� F��6 *	 #�N���` �-S��� 
�-�� R��� �	 �7S2  3�� �� ��� �!��� ��^�$&���( . 3�� ��
 8��	 �7�����!  �       #� G.�� �� �.����Z ��� �!��� ���	 �^�$&�.� .     �.����Z ��� �!��� ��^�$& 3���	��	

     #%�N #� �! �-S��� *	   8�]�	 *	 ��.�� ��� �!��� ���	 �^�$& ��� 7�� R�2U   ���4]�	 7���2]U ��!
#� 
�4��.� .

     8�S6 GK	 *� #��2� B���� ��  *]��N��� B���� 
HZ�� 1� 9�    ��].��5�� ��]���� 7]����" 
: �� ��
8��	           �.�� ��� �!��� A�5��� �	 �������� ! ��@(�<� ��.��5�� #Y�-�" *����� ! �-S��� ���! 8�']	 �]�� .

   �8�� ��!:�	 ������ ���� VHN�	��<=& ! #��� �.�� ��� �!��� A�5��� �	 *��'& ! +�$,& *��-.  I��
    #� 3���` 
: 
�'	 ����������	 . 3���4�	 *� ���5�� 3���S����<=&    �� �.�]� ��]� �!�]�� A�5��� �	 �� 
  8��	 ����� #��2� 7���7�� ��� �!��� ��! .  ��]� �!��� ��'� ��    8�]�	 �]�5�� _��]^ ��.�]�  �]	 ��!

  
HZ�� Fb *	 �.�� ��� �!��� A�5��� 7D2�56/0#�   ��1� �� �F]��'6 ���� 
�'	 7	�< t�" �	 ! ���	
    8��	 �� G��-"� ���� ?�    A�5�]�� F]b *]	 �.�� 
HZ�� 7D2� ���	 �^�$& ��.�� ��� �!��� ��!56/0

  #� G��-"� �����	�� . 8��	 ��5��   �� *�%� �� ��!   #��2� B���� �� ��.�� ��� �!��� ������<=& 7DT� �
 ������� !7�� *���� .

��<=&R&D      3�4��� ��5�� 
�'�6 *	 ��!��"             #��2]� B���]� �� �.�]� ��� �!��� A�5��� �	 �014/0
     #	 ����: �d� 1� ! #��� 7�� #��� .#	   #���]� l�d� �� #���� F��6 ��O *	 ��'�@� ��5�� 
�'	 #���

  
���� ���� #
�2	 .     *]	 #����� �� �� 
���� #��2� B���� 81���� *O �& *��'& ! +�$,& *��-. *Y��� A!�
��!��"   #� ?S� ���� ���   *��-. *Y��� l!� e���          *]��-. G.�]� *]	 81��]�� *]O �& *��'& ! +�$,& ��.

8�� �>�� �J'�,�*�2��'& ��$O ! ���� B���� �� �&���� ��.��1�	 *	 #����� �� ��� 7��� ! W%�K
      ��.�]U�! �� 
���� �� *��'& ! +�$,& ��.���� 81���� *O �& *Y��� *S. 1� ��S�� ! i���� ?S� #��2�

       8�� *������ ! *�"�( ���  P��@` ��'� ����'&��� . *��-. *����O       
�� ����'N *	 *��'& ! +�$,& ��.
         81���� *	 
: 7���4� 
�-�� ! ��� ?S� ����'& ��.�U�!  ���	 �� *������"  ���']� ����'N ���'& ��.

      #� ��� 8�&'� �� ���'� 
: ��  
�'&��<=&       7]��� ��d��� �� �.�� ��� �!��� A�5��� �	 #���  . #]%6  \]Z�
  #S� �d� *	 �k'^'� 3��  3�]�O *��'& ! +�$,& *��-. �*�2	�! ��������" ! 
���� #��2� 7��� �� ���

����	 *���� ���<: .
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   � n���� A�U�. *	       #� 
�4� �B���� F� ��'� �� �^�U *����          ��]<: *�]�'& ! +]�$,& *]��-. *]� �.�
                ���� �.�]���Z ��]� �!��� A�5��� �	 #�'Y�� o�D&�� ! �.�� ��� �!��� A�5��� �	 #�DT� .     ��']� �� �]��

  ����� m���� *��  3�� -�� �.�� ��� �!��� ��'� �� �#��2� B���� .     A�5�]�� G4]� *]Y��� *]	 *�'& �	
7D2�       #� ���%� ��.��5�� 1� #Y� ��^�$& ��.'
�� �� �-S��� *	   ���!:�]	 *����� 3���	'%�� �� e���	

 �-S��� _��^18/0Q#��� ! 7�� 8�'	 ��� .
   ��'� ����<=&��!��"                   �']
�� ��]. ��].��5�� �#��2]� B���]� �� �.�]���Z ��]� �!��� A�5��� �	 

 #��� ���!:�	 ���'D� ��� .   � #���� *�Y� ?�   A�5��� �� ���	 *     #������!�],� ����( ���  *�'& ��'� #��1
��� A�Y�� ��O� �� �.'
�� ��!:�	 7�� 3YS� ! ���2. *��'� 
: �	 �',� *	 B���� *� 7�� . A�T� ���	

     V����� �
���� �'�'� ��� 
'��  ��     ! ����]� �']�! �]�.�
�	 _]��� 1� ��� �!��� F���& ���	 l1J ���@`
    1� ����2	 ��  �B �'� 8�S6 GK	��            �!�]�� ��1�]� �]	 �#]��!� ��.�]U�! 8�]�! *	 �7��� ?� 
J��" 1� 
 *��'� #��2��            ��]>�� �]�.�
�	 �� ��]� �!�]�� y��N� �� C@� �� �� #���� �J�Y�� �7��!�,� 3�� ! ���

#���� .
    8��!:�" ! C'O B���� ��   �
: ��.��<=&        -�" *����� ! *��'& ! +�$,& *��-. ��.��5��   �]	 #Y�  7D2]�

   �.�� ��� �!��� 
HZ��    #��� 
���O �7��� 3�� �� A�5��� Fb *	    ! �-S�]�� ��].��5�� ! 72]�� ���
8��	 ��� �!��� q�'�� ��!��<=&����� �.�� ��� �!��� A�5��� �	 7DT� � .  7D2]� G4� ��
�� 
��	 *	

      8��	 *	 7D2� �.�� ��� �!��� 
HZ�� 
: ��!52/0 �-S��� *	 7D2� !  #� �!48/0  7]�H6 *� 7�� 
    #� ��d��� VHN �-S��� ��5�����	 .��<=& *��-.            �]	 ! 7]�� #]��� 7��� 3�� �� *��'& ! +�$,& ��.

 7	�< t�"   �� �q���� ���� 
�'	 ��1�                 P1�� *]	 7D2]� *�]�'& ! +]�$,& *��-. �� G��-"� ���� ?� 
      
HZ�� Fb *	 �.�� ��� �!��� ��^�$& 7D2� �8�!-"�015/0�� #� G.�	�� .#� �#���� F�%,& ��  
�']&

  8��	 *� 7�(         #� 
HZ�� Fb *	 �.�� ��b 9!��� 7D2��	 ��@(�<� ��5�� ���!  �� A�5�]�� ��^�$& ! ���	
7,& �� 7��� 3��#� ���  k��4���.� .

����.��!:�	�!��� *	 o'	��8��	 G��-"� ��.�� ����^�$& �	 ���!��!���<� �.����Z ������� #��� � .
    �^�$& 7D2� G4� �_��^ 3���   ��Z ��� �!��� �.��      8��	 F	�$� �� �� 
HZ�� Fb *	    ��� 1� #��� ��!

��!��" #� 
�4� �.� .��5�� _��^  �]	 �8�!-]"� P1�� *	 *��'& ! +�$,& *��-. 7D2�   ��]^�$& 7D2]�
      7DT� �
HZ�� Fb *	 �.�� ��� �!���  �    �	��	 ! �������045/0 #� ���	 .      �	��	 �� �.�� ��� �!��� ��^�$&

      #� 
�4� 7���2U �'N 1� #� �! ��.�-S���      G�]��! 3]�� ! �].�  #]���   7]�� ��� .   �� _���]^ *]�%�
      ��'� �� 8�� ��!:�	 �J����   ��� �!���  X� 
�4� �.��         �.�]� ��b 9!��� 9�^�$& 7D2� G���! *� �.�

      �-S��� ��Z ��.��5�� *	 
HZ�� Fb *	�  #� ��4�	 ���	 .   �� *�"�� 3�� ��� �!��� ��^�$& 7D2� ��'�
 ���� *	    #� 3��D& �� ����� � k'^'� ?� ! 7�� �'�4� -�� #���� ���4K	 ��-S�����Z F��'6  ���

                    #]� �]�'� ��]� �!�]�� q]�'& ��4]�	 ��!:�'� ! 8�!-"� P1�� ��>�� E6�	 *Y��� 
: ! �']� .  3���	�]�	
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       ��	 ��d� #%��'6 *	 ��.�� ��� �!��� ��^�$&8          
�4� �'N 1� ���4�	 7���2U ��� �!��� #.�1�	 ! ��!
#��.� .

     8��	 ��4� ! ��O B���� ��       �.�� ��� �!��� ��^�$& �	 ��!��<=&   7�� *���� #�DT�  .   �B �! ��4� G
  .�� ��� �!��� ��^�$& 7D2����� FY� *	 m'" ��5�� 1� # ������<=&7�� *�"��@`  .    *]	 �].��5�� ���]�

#��� F���8�� V@U '
�� 1� 
�'D� ������ .
       #� �! �-S��� ��.��5�� �#���S�� B���� ����<=&  �	 #���   �.�� ��� �!��� ��^�$& 7D2�   F]b *]	
       #��� 
: G4� _��^ ! ���� ��b 9!��� 9�^�$&202/0#� ���	 .     *�]�'& ! +]�$,& *]��-. �]�5�� �<�

      �� ��b 9!��� A�5��� 7D2� �	 8�!-"� P1�� *	 7D2� �.06/0#��� ! 7DT� �7�� ��� .8��	  �!�]�� ��!
     #S�$�2� o�D&�� -�� ���     #S�]�!��` 7��� �� 
: _��^ ���$� ! ���� �.�� ��� �!��� ��^�$& �	48/0

#����	 .  3����<=&    #��� ! 7DT� -��  7�� ��� .         *� 7�� #��������" �!��� 1� #Y� #���S�� B���� ��<=]&
 : �� *��'& ! +�$,& *��-. �	 
 �.�� ��� �!��� ��^�$&#��� ! 7DT� 7]�� 8�'	 ��� .   �B���]� ���]� ��

 #��� 3�� ��'� �� ������^�$& ! �.�� ��� �!��� ��5��#S� \4O *	 *��'& ! +�$,& ��'N .  ���.�4]�
 8���2( ����:      7�"�z �� *��'& ! +�$,& F��6 1� 8������ ! �&*����� ! �1��  �#���S�]� B���� ���@(

 � G$�   7�� 8��� ���� #��� .       #� _�'� *��'& ! +�$,& ��.�U�! 
�� *������     �]��� ��.J�� �& �'�
  �	��!��"      3�	 ! #%N�� ��.��1�	 *	 ���� ���  �'� *^�6 #%%S�� .     \�� *	 *�'& �	8/0    �	 ������ ����� 

��!��"           #� �d� *	 �
���� ���� � �� l'��� �������& �	 \. 
: �J�	 & ��.���� *� ���  �]& *��'& ! +�$,
����� G�` �� #�J'; 8�� C'%�� q���� *	 
���� .

   ��-%"��Z #��� B���� ����<=&�	 *��'& ! +�$,& *��-. 7D2�  Fb *	 �.�� ��� �!��� A�5��� 7D2�
         �	��	 
: _��^ ���$� ! ������� �7DT� 
HZ��04/0 #� ���	 .  #� 
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������� #	���� #	���� ������� _��^ 7�H6
219/0 015/0 - 0947/0 7��� F�
������� #	���� ������� _��^ 7�H6
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