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�e�_�[�_�^�_�c�ª�� 

�<���m�k�e�h�\�b�y�o���i�Z�g�^�_�f�b�b��COVID-�������f�g�h�]�b�_���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z���i�j�_�^�i�j�b�g�b�f�Z�x�l��
�Z�d�l�b�\�g�u�_�� �m�k�b�e�b�y�� �i�h�� �h�k�e�Z�[�e�_�g�b�x�� �_�_�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �i�h�k�e�_�^�k�l�\�b�c����
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�I�j�b�g�p�b�i�b�Z�e�v�g�u�c�� �\�h�i�j�h�k���± �a�Z�� �k�q�_�l�� �q�_�]�h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�m�� �m�^�Z�_�l�k�y�� �i�h�\�u�k�b�l�v��
�m�k�l�h�c�q�b�\�h�k�l�v�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�"�� �G�_�j�_�^�d�h�� �]�h�\�h�j�b�l�k�y�� �h�� �\�u�[�h�j�_��
�f�_�`�^�m�� �[�e�Z�]�h�i�h�e�m�q�b�_�f�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �b�� �k�h�o�j�Z�g�_�g�b�_�f�� �q�_�e�h�\�_�q�_�k�d�b�o�� �`�b�a�g�_�c����
�H�^�g�Z�d�h���h�[�\�Z�e���w�d�h�g�h�f�b�d�b���± �k�h�f�g�b�l�_�e�v�g�u�c���k�i�h�k�h�[���b�o���k�i�Z�k�_�g�b�y�����B�l�h�]�b������������
�]�h�^�Z���i�h���p�_�e�h�f�m���j�y�^�m���k�l�j�Z�g���i�h�^�l�\�_�j�`�^�Z�x�l�����q�l�h���\�u�k�h�d�b�c���m�j�h�\�_�g�v���k�f�_�j�l�g�h�k�l�b��
�h�l�� �d�h�j�h�g�Z�\�b�j�m�k�g�h�c�� �b�g�n�_�d�p�b�b�� �i�h�� �h�l�g�h�r�_�g�b�x�� �d�� �������� �l�u�k�y�q�Z�f�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y��
�f�h� �̀_�l���k�h�q�_�l�Z�l�v�k�y���k���h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h���k�b�e�v�g�u�f���i�Z�^�_�g�b�_�f���<�<�I�����j�b�k������������ 

 

 
�J�b�k�����������B�a�f�_�g�_�g�b�_���<�<�I���\�������������]�������h�k�v���O�����b���k�f�_�j�l�g�h�k�l�v���h�l��COVID-�������g�Z����������

�l�u�k�y�q���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�����h�k�v��Y). 
�I�h�k�l�j�h�_�g�h���Z�\�l�h�j�h�f���i�h���^�Z�g�g�u�f���F�<�N����IMF, 2021a�����b���<�H�A����WHO, 2021). 

�J�b�k�m�g�h�d�� ���� �b���i�h�k�e�_�^�m�x�s�b�_�� �j�b�k�m�g�d�b�� �h�k�g�h�\�u�\�Z�x�l�k�y�� �g�Z�� �^�Z�g�g�u�o�� �i�h��
�k�e�_�^�m�x�s�_�c���]�j�m�i�i�_���k�l�j�Z�g�����:�j�]�_�g�l�b�g�Z�����:�\�k�l�j�Z�e�b�y�����;�j�Z�a�b�e�b�y�����D�Z�g�Z�^�Z�����D�b�l�Z�c����
�N�j�Z�g�p�b�y���� �=�_�j�f�Z�g�b�y���� �B�g�^�b�y���� �B�g�^�h�g�_�a�b�y���� �B�l�Z�e�b�y���� �Y�i�h�g�b�y���� �J�_�k�i�m�[�e�b�d�Z��
�D�h�j�_�y���� �F�Z�e�Z�c�a�b�y���� �F�_�d�k�b�d�Z���� �G�b�^�_�j�e�Z�g�^�u���� �J�h�k�k�b�y���� �K�Z�m�^�h�\�k�d�Z�y�� �:�j�Z�\�b�y����
�X�`�g�Z�y���:�n�j�b�d�Z�����B�k�i�Z�g�b�y�����<�_�e�b�d�h�[�j�b�l�Z�g�b�y�����K�R�:�� 

�D�Z�d�� �\�b�^�g�h�� �b�a�� �[�Z�a�u�� �^�Z�g�g�u�o�� �F�<�N�� �i�h�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�u�f�� �j�Z�k�o�h�^�Z�f�� �k�l�j�Z�g�� �\��
�h�l�\�_�l�� �g�Z�� �i�Z�g�^�_�f�b�x��COVID-19 (Fiscal Monitor Database of Country Fiscal 
Measures in Response to the COVID-19 Pandemic), �w�l�b �j�Z�k�o�h�^�u �^�h�k�l�b�]�Z�e�b �\ 
2020 �]. �\�_�k�v�f�Z �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�o �f�Z�k�r�l�Z�[�h�\ �i�h �h�l�g�h�r�_�g�b�x �d �<�<�I �k�l�j�Z�g. 
�H�^�g�Z�d�h�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�\�g�h�k�l�v�� �i�j�_�^�i�j�b�g�b�f�Z�_�f�u�o�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o�� �f�_�j�� �\�_�k�v�f�Z��
�h�l�e�b�q�Z�_�l�k�y�� �i�h�� �k�l�j�Z�g�Z�f���� �<�� �D�b�l�Z�_�� �\�� ���������� �]���� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�_�� �j�Z�k�o�h�^�u��
�k�h�k�l�Z�\�b�e�b�� ���������� �<�<�I���� �Z�� �w�d�h�g�h�f�b�d�Z�� �\�u�j�h�k�e�Z�� �g�Z�� ������������ �J�_�k�i�m�[�e�b�d�Z�� �D�h�j�_�y��
�k�f�h�]�e�Z���k�\�_�k�l�b���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c���k�i�Z�^���d�������������<�<�I���i�j�b���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�o���f�_�j�Z�o���g�Z��
�m�j�h�\�g�_�������������<�<�I�����<���<�_�e�b�d�h�[�j�b�l�Z�g�b�b���i�j�b���j�Z�k�o�h�^�Z�o���\���������������<�<�I���i�Z�^�_�g�b�_��
�w�d�h�g�h�f�b�d�b���\�������������]�����^�h�k�l�b�]�e�h������������ 

�<�� �m�i�h�f�y�g�m�l�h�c�� �\�u�r�_�� �[�Z�a�_�� �^�Z�g�g�u�o�� �F�<�N�� ��IMF, 2021b���� �\�u�^�_�e�y�x�l�k�y�� �\��
�i�j�h�p�_�g�l�Z�o���h�l���<�<�I���^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�_���j�Z�k�o�h�^�u���g�Z���k�_�d�l�h�j���a�^�j�Z�\�h�h�o�j�Z�g�_�g�b�y���b��
�^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�_�� �j�Z�k�o�h�^�u�� �g�Z�� �^�j�m�]�b�_�� �p�_�e�b���� �>�e�y�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�g�h�c�� �\�u�r�_��
�]�j�m�i�i�u�� �k�l�j�Z�g�� �g�_�� �h�[�g�Z�j�m�`�b�\�Z�_�l�k�y�� �k�m�s�_�k�l�\�_�g�g�h�c�� �k�\�y�a�b�� �f�_�`�^�m��
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�^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�f�b�� �j�Z�k�o�h�^�Z�f�b�� �g�Z�� �a�^�j�Z�\�h�h�o�j�Z�g�_�g�b�_�� �b�� �k�f�_�j�l�g�h�k�l�v�x�� �h�l��
COVID-������ ���j�b�k���� �������� �?�s�_�� �[�h�e�_�_�� �k�e�Z�[�Z�y�� �k�\�y�a�v�� �g�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y�� �f�_�`�^�m��
�^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�f�b�� �j�Z�k�o�h�^�Z�f�b�� �g�Z�� �^�j�m�]�b�_�� �p�_�e�b�� �b�� �^�b�g�Z�f�b�d�h�c�� �<�<�I�� �\�� ���������� �]����
���j�b�k���������� 

 

 
�J�b�k�����������>�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�_���j�Z�k�o�h�^�u���g�Z���a�^�j�Z�\�h�h�o�j�Z�g�_�g�b�_���\���h�l�\�_�l���g�Z���i�Z�g�^�_�f�b�x��

COVID-�������\�������������]�������h�k�v���O�����b���k�f�_�j�l�g�h�k�l�v���h�l��COVID-�������g�Z�����������l�u�k�y�q��
�g�Z�k�_�e�_�g�b�y�����h�k�v��Y). 

�I�h�k�l�j�h�_�g�h���Z�\�l�h�j�h�f���i�h���^�Z�g�g�u�f �F�<�N����IMF, 2021b�����b���<�H�A����WHO, 2021). 

 

 
�J�b�k�����������>�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�_���j�Z�k�o�h�^�u���\���h�l�\�_�l���g�Z���i�Z�g�^�_�f�b�x��COVID-�������g�_���g�Z��
�k�_�d�l�h�j���a�^�j�Z�\�h�h�o�j�Z�g�_�g�b�y�����h�k�v���O�����b���b�a�f�_�g�_�g�b�_���<�<�I���\�������������]�����\���i�j�h�p�_�g�l�Z�o��

���h�k�v��Y). 
�I�h�k�l�j�h�_�g�h���Z�\�l�h�j�h�f���i�h���^�Z�g�g�u�f �F�<�N����IMF, 2021a,b) 

�<�e�b�y�l�_�e�v�g�u�f�� �n�Z�d�l�h�j�h�f�� �b�� �^�e�y�� �^�b�g�Z�f�b�d�b�� �<�<�I���� �b�� �^�e�y�� �k�f�_�j�l�g�h�k�l�b�� �h�l��
COVID-������ �y�\�e�y�_�l�k�y�� �m�j�h�\�_�g�v�� �^�h�\�_�j�b�y�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�m�� ���j�b�k���� ���� �b�� �������� �W�l�h�l��
�m�j�h�\�_�g�v���n�b�d�k�b�j�m�_�l�k�y���\��Edelman Trust Barometer �i�h���^�h�e�b���e�x�^�_�c�����k�q�b�l�Z�x�s�b�o����
�q�l�h�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�� �^�_�c�k�l�\�m�_�l�� �i�j�Z�\�b�e�v�g�u�f�� �h�[�j�Z�a�h�f (Edelman Trust 
Barometer, 2020).  

y = 10,207x + 42,493
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�<�� ���>�_�f�_�g�l�v�_�\���� ������������ �i�h�d�Z�a�Z�g�h���� �q�l�h�� �\�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �i�Z�g�^�_�f�b�b��COVID-19 
�h�l�j�b�p�Z�l�_�e�v�g�h�_�� �\�e�b�y�g�b�_�� �g�Z�� �^�b�g�Z�f�b�d�m�� �<�<�I�� �k�i�h�k�h�[�g�Z�� �h�d�Z�a�u�\�Z�l�v�� �k�\�h�[�h�^�Z��
�K�F�B���� �H�p�_�g�d�b�� �m�j�h�\�g�y�� �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�h�g�g�h�c�� �k�\�h�[�h�^�u�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�u�� �\�� �+�X�P�D�Q��
Freedom Index (V�isquez, McMahon, �������������� �I�h�k�d�h�e�v�d�m�� �K�F�B�� �q�Z�k�l�h��
�h�i�i�h�g�b�j�m�x�l���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�m�����w�l�h���\�e�b�y�_�l���g�Z���m�j�h�\�_�g�v���^�h�\�_�j�b�y���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�m��
�k�h�� �k�l�h�j�h�g�u�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �b���� �d�Z�d�� �k�e�_�^�k�l�\�b�_���� �g�Z�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�b�\�g�h�k�l�v��
�i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�_�g�g�u�o�� �f�_�j�� �i�h�� �i�h�^�^�_�j�`�d�_�� �i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z���� �g�Z�� �k�h�[�e�x�^�_�g�b�_��
�Z�g�l�b�w�i�b�^�_�f�b�q�_�k�d�b�o���h�]�j�Z�g�b�q�_�g�b�c�� 

 

 
�J�b�k�����������M�j�h�\�_�g�v���^�h�\�_�j�b�y���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�m�����h�k�v���O�����b���b�a�f�_�g�_�g�b�_���<�<�I���\�������������]����

�\���i�j�h�p�_�g�l�Z�o�����h�k�v��Y). 
�I�h�k�l�j�h�_�g�h���Z�\�l�h�j�h�f���i�h���^�Z�g�g�u�f �F�<�N����IMF, 2021a�����b��Edelman Trust Barometer 2020. 

 

 
�J�b�k�����������M�j�h�\�_�g�v���^�h�\�_�j�b�y���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�m�����h�k�v���O�����b���k�f�_�j�l�g�h�k�l�v���h�l��COVID-19 

�g�Z�����������l�u�k�y�q���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�����h�k�v��Y). 
�I�h�k�l�j�h�_�g�h���Z�\�l�h�j�h�f���i�h���^�Z�g�g�u�f �<�H�A����WHO, 2021) �b��Edelman Trust Barometer 2020. 

�K�� �^�j�m�]�h�c�� �k�l�h�j�h�g�u���� �\�� �e�b�l�_�j�Z�l�m�j�_�� �h�l�f�_�q�Z�_�l�k�y���\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�v��
�b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y�� �f�_�j�� �i�h�� �k�^�_�j�`�b�\�Z�g�b�x�� �j�Z�k�i�j�h�k�l�j�Z�g�_�g�b�y�� �d�h�j�h�g�Z�\�b�j�m�k�Z����

y = 0,0962x - 10,018
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�h�k�h�[�_�g�g�h�� �f�_�j�� �i�h�� �i�h�e�g�h�c�� �b�a�h�e�y�p�b�b���� �^�e�y�� �b�a�\�e�_�q�_�g�b�y�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o�� �\�u�]�h�^��
(Maor, Howlett, 2020). 

�D�h�]�^�Z�� �j�Z�a�\�b�l�b�_�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �i�j�h�b�k�o�h�^�b�l�� �\��
�m�k�e�h�\�b�y�o�� �i�h�k�l�h�y�g�g�u�o�� �j�b�k�d�h�\���� �k�l�Z�g�h�\�b�l�k�y�� �h�k�h�[�_�g�g�h�� �g�Z�]�e�y�^�g�h�c��
�h�]�j�Z�g�b�q�_�g�g�h�k�l�v���i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y���i�h�^�m�r�_�\�h�]�h���<�<�I���d�Z�d���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b���d�Z�q�_�k�l�\�Z��
�w�l�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �<�_�k�v�f�Z�� �\�Z�`�g�u�f�� �b�g�^�b�d�Z�l�h�j�h�f�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �i�j�_�^�k�l�Z�_�l�� �_�_�� �Z�^�Z�i�l�Z�p�b�h�g�g�u�c�� �i�h�l�_�g�p�b�Z�e���� �H�g��
�i�j�h�y�\�e�y�_�l�k�y���� �\�� �q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �\�� �k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�b�� �k�b�k�l�_�f�u�� �f�Z�g�_�\�j�b�j�h�\�Z�g�b�_�f��
�j�_�k�m�j�k�Z�f�b�� �\�� �h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�c�� �f�_�j�_�� �d�h�f�i�_�g�k�b�j�h�\�Z�l�v�� �b�o�� �h�]�j�Z�g�b�q�_�g�g�h�k�l�v����
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�]�����g�Z�r�b���g�_�h�e�b�[�_�j�Z�e�v�g�u�_���i�k�_�\�^�h�j�_�n�h�j�f�Z�l�h�j�u�� �I�h���m�^�Z�q�g�h�c���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�_��
�e�Z�m�j�_�Z�l�Z���I�j�_�f�b�b���I�Z�f�y�l�b���:�e�v�n�j�_�^�Z���G�h�[�_�e�y�������������]�������>�`�h�a�_�n�Z���K�l�b�]�e�b�p�Z�����w�l�h��
�©�e�x�^�b���� �\�h�h�[�s�_�� �]�h�\�h�j�y���� �h�q�_�g�v�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�g�u�_���� �i�h�q�l�b�� �\�k�_�� �k�� �m�q�_�g�u�f�b��
�k�l�_�i�_�g�y�f�b�� �d�Z�g�^�b�^�Z�l�Z���� �Z�� �g�_�j�_�^�d�h�� �b�� �^�h�d�l�h�j�Z�� �g�Z�m�d���� �g�h�� �k�h�\�_�j�r�_�g�g�h��
�[�_�a�]�j�Z�f�h�l�g�u�_�����j�_�Z�e�v�g�h���g�_���i�h�g�b�f�Z�x�s�b�_���d�Z�d���^�_�c�k�l�\�b�l�_�e�v�g�h �n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�m�_�l��
�j�u�g�h�q�g�Z�y���w�d�h�g�h�f�b�d�Z�ª�� 

�B�� �b�k�i�j�Z�\�e�y�l�v�� �k�^�_�e�Z�g�g�u�_�� �b�f�b�� �h�r�b�[�d�b�� �l�h�`�_�� �i�j�b�^�_�l�k�y�� �k�b�k�l�_�f�g�h���� �l���_����
�m�[�b�j�Z�l�v�� �i�h�q�l�b�� �\�k�_�� �\�g�_�k�_�g�g�u�_�� �q�m�^�_�k�g�u�_�� �i�j�Z�\�b�e�Z��- �©�g�h�\�Z�p�b�b�ª���� �b��
�h�j�n�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�b�_���� �g�Z�i�j�b�f�_�j���� �^�h�i�m�k�l�b�f�h�k�l�v�� �k�h�� �k�l�j�h�q�d�b�� �g�Z�� �k�e�_�^�m�x�s�m�x��
�i�_�j�_�g�h�k�b�l�v�� �h�k�l�Z�l�d�b�� �k�e�h�\�� �i�h�� �i�j�b�g�p�b�i�m�� �©�d�Z�d�� �;�h�]�� �i�h�^�k�d�Z�`�_�l�ª���� �b��
�k�b�g�l�Z�d�k�b�q�_�k�d�b�_���± �h�l�d�Z�a�Z�l�v�k�y�� �h�l�� �n�Z�d�l�b�q�_�k�d�b�� �g�u�g�_�� �j�_�d�h�f�_�g�^�m�_�f�h�]�h��
�h�n�b�p�b�Z�e�v�g�h�c�� �]�j�Z�f�f�Z�l�b�d�h�c�� �g�_�� �h�q�_�g�v�� �i�h�g�y�l�g�h�� �d�Z�d���� �g�h�� �\�h�a�f�h�`�g�h���� �q�l�h�� �b�a��
�k�h�h�[�j�Z�`�_�g�b�c�� �©�l�Z�f�� �]�^�_�� �l�h�q�d�b�� �f�g�h�]�h���� �Z�� �a�Z�i�y�l�h�c�� �f�Z�e�h���± �k�l�Z�\�v�l�_�� �l�h�q�d�m�� �k��
�a�Z�i�y�l�h�c�ª�� 

�B�k�i�j�Z�\�e�y�l�v�� �i�j�b�^�_�l�k�y�� �b�� �i�j�Z�\�b�e�Z�� �d�h�j�j�_�d�l�g�h�]�h�� �k�h�k�l�Z�\�e�_�g�b�y�� �y�^�j�Z���± 
�b�k�i�h�e�v�a�m�_�f�h�]�h�� �y�a�u�d�h�\�h�]�h�� �[�h�]�Z�l�k�l�\�Z���� �h�l�d�Z�a�Z�\�r�b�k�v�� �h�l�� �f�g�h�]�b�o�� �f�h�^�g�u�o��
�f�_�l�Z�f�h�j�n�h�a���± �k�_�]�h�^�g�y�� �g�_�j�_�^�d�h�� �\�� �h�i�m�[�e�b�d�h�\�Z�g�g�u�o�� �b�� �\�� �f�g�h�]�h�l�b�j�Z�`�g�u�o��
�f�Z�l�_�j�b�Z�e�Z�o�� �^�Z�`�_�� �\�� �g�Z�a�\�Z�g�b�y�o�� �k�l�Z�l�_�c�� �\�_�k�v�f�Z�� �b�a�\�_�k�l�g�u�o�� �b���� �[�_�a�m�k�e�h�\�g�h����
�]�j�Z�f�h�l�g�u�o�� �`�m�j�g�Z�e�b�k�l�h�\���� �L�Z�d���� �f�h�`�g�h�� �\�k�l�j�_�l�b�l�v�� �i�h�j�h�x�� �g�_�d�h�j�j�_�d�l�g�u�_��
�]�j�m�[�u�_���� �b�g�h�]�^�Z�� �i�h�e�m�f�Z�l�_�j�g�u�_�� �\�u�j�Z�`�_�g�b�y�� �B�� �w�l�h�� �g�_�� �\�� �k�e�m�q�Z�y�o�� �Z�\�l�h�j�k�d�h�]�h��
�i�k�_�\�^�h�x�f�h�j�b�k�l�b�q�_�k�d�h�]�h�� �`�_�e�Z�g�b�y�� �k�h�k�l�j�h�m�f�g�b�q�Z�l�v���� �Z�� �\�� �©�_�k�l�_�k�l�\�_�g�g�h�f�ª��
�i�h�j�y�^�d�_�����^�Z���_�s�_���\���l�_�d�k�l�Z�o�����h�j�b�_�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�u�o �g�Z���m�q�Z�s�b�o�k�y�����<�h�l�����g�Z�i�j�b�f�_�j����
�a�g�Z�f�_�g�b�l�u�c�� �h�[�j�Z�a�_�p�� �l�Z�d�h�c�� �g�_�^�Z�\�g�h�� �g�_�h�^�g�h�d�j�Z�l�g�h�� �h�i�m�[�e�b�d�h�\�Z�g�g�h�c�� �b�� �©�k��
�i�j�b�^�u�o�Z�g�b�_�f�� �q�Z�k�l�h�� �k�f�Z�d�m�_�f�h�c�ª�� �k�h�\�j�_�f�_�g�g�h�c�� �e�_�d�k�b�d�b�� �\�� �\�b�^�_�� �i�b�k�v�f�Z����
�h�l�i�j�Z�\�e�_�g�g�h�]�h�� �p�Z�j�_�f�� �I�_�l�j�h�f�� �<�_�e�b�d�b�f���� �h�[�m�q�Z�\�r�b�f�k�y��
�d�h�j�Z�[�e�_�k�l�j�h�b�l�_�e�v�g�h�f�m�� �b�k�d�m�k�k�l�\�m�� �\�� ���������� �]�h�^�m�� �\�� �=�h�e�e�Z�g�^�b�b�� �j�h�k�k�b�c�k�d�b�f��
�k�l�m�^�_�g�l�Z�f�����©�i�h�k�u�e�Z�x���k�l�h���j�m�[�e�_�\���^�e�y���i�h�k�l�j�h�c�d�b���d�h�j�Z�[�e�_�\�����I�h�e�m�q�b�\�r�b�����r�e�b��
�h�l�\�_�l��- �o�\�Z�l�b�l���^�_�g�_�]�����Z�e�b���g�_�l�ª�� �K�l�m�^�_�g�l�u���`�_���p�Z�j�x���^�Z�x�l���l�Z�d�m�x���h�l�i�h�\�_�^�v�����©������
�j�m�[�e�b���� �i�j�h�]�m�e�y�e�b���� �i�j�h�i�b�e�b���«�i�h�e�m�q�b�\�r�b���� �r�e�b�� �h�l�\�_�l�«�k�l�j�h�b�l�v�� �^�Z�e�_�� �b�e�b��
�g�_�l�ª�"�� �P�Z�j�v�� �g�Z�� �w�l�h���� �d�h�g�_�q�g�h�� �g�_���i�j�h�f�h�e�q�Z�e���� �i�h�k�e�Z�\�� �k�\�h�b�f�� �©�k�l�m�^�_�g�l�Z�f�ª��
�]�j�h�a�g�u�c�� �i�j�b�d�Z�a���� �©�<�h�e�y�� �P�Z�j�k�d�Z�y�� �F�H�Y������ �G�b�q�_�]�h�� �g�_�� �A�g�Z�x�� �Y���� �K�� �D�_�f�� �i�b�e�b����
�D�h�]�h�«���� �Q�l�h�[�� �F�g�_�� �[�u�e�b�� �D�h�j�Z�[�e�b���ª�� �L�j�_�[�h�\�Z�e�b�k�v���b�� �[�u�e�b���i�j�b�g�y�l�u�� �P�Z�j�_�f����
�d�h�g�_�q�g�h�����b���[�h�e�_�_���j�_�Z�e�v�g�u�_�����b���h�s�m�l�b�f�u�_���n�b�g�Z�g�k�h�\�u�_���d�h�j�j�_�d�p�b�b�����k�\�y�a�Z�g�g�u�_��
�k���i�_�^�Z�]�h�]�b�q�_�k�d�b�f�b���Z�k�i�_�d�l�Z�f�b�����H�k�l�Z�g�h�\�b�f�k�y���g�Z���^�\�m�o���b�a���g�b�o�� �I�_�j�\�u�c���]�h�\�h�j�b�l��
�h�� �k�e�b�r�d�h�f�� �m�a�d�h�c�� �b�� �y�\�g�h�� �g�_�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�c�� �h�[�s�_�c�� �d�h�f�i�_�l�_�g�p�b�b�� �h�l�^�_�e�v�g�u�o��



18 

 

�i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�_�e�_�c�� �g�Z�r�_�]�h�� �i�_�^�Z�]�h�]�b�q�_�k�d�h�]�h�� �h�l�j�y�^�Z�� ���h�k�h�[�_�g�g�h�� �g�Z�� �m�j�h�\�g�_��
�f�_�g�_�^�`�_�j�h�\���k�j�_�^�g�_�]�h���a�\�_�g�Z��- �i�_�^�Z�]�h�]�h�\����-�����d�e�Z�k�k�h�\���� 

�L�Z�d���� �h�^�b�g�� �b�a�� �^�_�i�m�l�Z�l�h�\�� �k�l�h�e�b�q�g�h�]�h�� �i�Z�j�e�Z�f�_�g�l�Z�� �\�h�� �\�j�_�f�y�� �k�\�h�_�]�h��
�\�u�k�l�m�i�e�_�g�b�y���k���o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�h�c���©�g�h�\�h�k�l�_�c���^�g�y�ª���i�j�b�\�_�e���l�Z�d�h�c���i�j�b�f�_�j�����©�:��
�[�u�\�Z�x�l�����k�d�Z�a�Z�e����- �h�g�����b���g�_�l�j�b�\�b�Z�e�v�g�u�_�����g�_�j�_�^�d�h���j�Z�a�j�m�r�b�l�_�e�v�g�u�_���k�h�[�u�l�b�y����
�L�Z�d���]�h�\�h�j�y�l�����l�Z�d�h�_���i�j�h�b�a�h�r�e�h���g�_�^�Z�\�g�h���g�Z���[�_�j�_�]�m���f�h�j�y���J�h�k�k�Z���\���:�g�l�Z�j�d�l�b�^�_����
�D�l�h-�l�h�� �l�Z�f���� �l�h�� �e�b�� �\�� �r�m�l�d�m���� �l�h�� �e�b�� �i�h�� �g�_�[�j�_�`�g�h�k�l�b�� �]�m�e�y�y���� �\�u�i�m�k�l�b�e�� �^�\�m�o��
�f�_�^�\�_�`�Z�l���b���h�g�b���a�Z�[�j�Z�e�b�k�v���\���[�e�b�`�Z�c�r�b�c���h�n�b�k�����d�Z�`�_�l�k�y���n�h�g�^�Z���©�g�h�h�k�n�_�j�Z�ª����
�b���g�Z�\�_�e�b���l�Z�f���k�\�h�c���f�_�^�\�_�`�b�c���i�h�j�y�^�h�d���\���g�_�k�d�h�e�v�d�h���^�_�k�y�l�d�h�\���l�u�k�y�q���j�m�[�e�_�c����
�<�h�a�f�h�`�g�h�����l�Z�d���b���[�u�e�h�����o�h�l�y���b���g�_�i�h�g�y�l�g�h�����d�Z�d���l�Z�d�h�_���f�h�]�e�h���k�e�m�q�b�l�v�k�y����  

�G�_�� �l�h�� �g�_�i�h�g�y�l�g�h���� �h�l�d�m�^�Z�� �\�a�y�e�k�y�� �l�Z�f�h�r�g�b�c�� �n�b�g�Z�g�k�h�\�u�c�� �n�h�g�^���� �b�� �d�Z�d��
�k�l�j�Z�g�g�h�� �k�h�i�j�h�\�h�`�^�Z�e�b�k�v�� �f�_�^�\�_�^�b-�o�b�s�g�b�d�b���� �Z�� �g�_�i�h�g�y�l�g�h���� �h�l�d�m�^�Z�� �\�h�h�[�s�_��
�l�Z�f���\�a�y�e�b�k�v���f�_�^�\�_�^�b�����\�_�^�v���h�l�j�h�^�y�k�v���\���:�g�l�Z�j�d�l�b�^�_���e�x�[�u�_���f�_�^�\�_�^�b���i�h�d�Z���_�s�_��
�g�_�� �\�k�l�j�_�q�Z�e�b�k�v�� �b�� �r�d�h�e�v�g�u�f�� �i�_�^�Z�]�h�]�Z�f�����l�_�f�� �[�h�e�_�_�� �\�_�^�m�s�b�f�� �a�Z�g�y�l�b�y�� �\�� ��-�o��
�d�e�Z�k�k�Z�o�����h�[���l�h�f���g�_�i�e�h�o�h���[�u���a�g�Z�l�v�����G�h���\�b�^�g�h���\���i�_�^�b�g�k�l�b�l�m�l�Z�o�����]�^�_���b�o���m�q�b�e�b����
�[�u�e�Z���^�j�m�]�Z�y���]�_�h�]�j�Z�n�b�y�����<���:�j�d�l�b�d�_���[�_�e�u�_���f�_�^�\�_�^�b���d�h�g�_�q�g�h���g�_���j�_�^�d�h�k�l�v�����Z���\��
�:�g�l�Z�j�d�l�b�^�_���±???. 

�D�h�g�_�q�g�h���� �[�h�e�h�g�k�d�Z�y�� �k�b�k�l�_�f�Z�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y�� �\�� �J�h�k�k�b�b�� �h�l�e�b�q�Z�_�l�k�y���h�l 
�j�Z�a�e�b�q�g�u�o���a�Z�j�m�[�_�`�g�u�o���k�b�k�l�_�f�� 

 �I�j�h�l�b�\�h�j�_�q�b�y���b���i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�u���j�Z�a�\�b�l�b�y���h�l�_�q�_�k�l�\�_�g�g�h�]�h���h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y��
�h�[�k�m�`�^�Z�e�b�k�v�� �\�� �j�Z�f�d�Z�o�� �©�D�h�g�]�j�_�k�k�Z�� �j�Z�[�h�l�g�b�d�h�\�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y�� �b�� �g�Z�m�d�b�ª�� �b��
�h�l�j�Z�`�_�g�u���\���l�j�m�^�Z�o���^�_�i�m�l�Z�l�Z���=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c���>�m�f�u�����Z�d�Z�^�_�f�b�d�Z���J�:�H���H�e�_�]�Z��
�K�f�h�e�b�g�Z���b���\�_�^�m�s�_�]�h���g�Z�m�q�g�h�]�h���k�h�l�j�m�^�g�b�d�Z���n�b�e�h�k�h�n�k�d�h�]�h���n�Z�d�m�e�v�l�_�l�Z���F�=�M��
�G�Z�l�Z�e�v�b���Y�d�h�\�e�_�\�h�c���>���@ 

 �I�h���d�Z�q�_�k�l�\�m���g�Z�q�Z�e�v�g�h�]�h���h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y���J�N���g�Z�o�h�^�b�l�k�y���\���q�b�k�e�_���f�b�j�h�\�u�o��
�e�b�^�_�j�h�\�����i�h���d�Z�q�_�k�l�\�m���k�j�_�^�g�_�]�h���²  �g�Z���m�j�h�\�g�_���j�Z�a�\�b�l�u�o���k�l�j�Z�g�����Z���i�h���d�Z�q�_�k�l�\�m��
�\�u�k�r�_�]�h��- �k�b�e�v�g�h���h�l�k�l�Z�_�l�� 

�F�h�`�g�h�� �k�h�]�e�Z�k�b�l�v�k�y�� �k�� �i�j�h�n�_�k�k�h�j�h�f�� �:���� �;�m�a�^�Z�e�b�g�u�f���� �d�h�l�h�j�u�c��
�h�l�f�_�q�Z�_�l�����q�l�h�������������h�^�g�h�c���b�a���]�e�Z�\�g�u�o���i�j�h�[�e�_�f���y�\�e�y�_�l�k�y���k�h�p�b�Z�e�v�g�Z�y���k�_�]�j�_�]�Z�p�b�y��
�\�� �k�n�_�j�_�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y�� �b�� �_�]�h�� �k�h�^�_�j�`�Z�g�b�_���� �?�k�e�b�� �i�j�h�s�_���� �[�_�^�g�u�o�� �m�q�Z�l�� �f�Z�e�h�� �b��
�i�e�h�o�h�����[�h�]�Z�l�u�o���²  �f�g�h�]�h���b���d�Z�d���[�u���o�h�j�h�r�h�����g�h���\�k�_�o���m�q�Z�l���g�_���l�h�f�m�����q�l�h���g�Z�f���b��
�b�f���g�Z�^�h���� �:�\�l�h�j���l�Z�d�`�_���h�l�f�_�q�Z�_�l�����q�l�h�����������i�h���d�Z�q�_�k�l�\�m���g�Z�q�Z�e�v�g�h�]�h���h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y��
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�H�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�_�� �\�� �K�K�K�J�� �[�u�e�h�� �[�_�k�i�e�Z�l�g�u�f�� �^�e�y�� �r�d�h�e�v�g�b�d�h�\�� �b�� �k�l�m�^�_�g�l�h�\���� �g�h��
�]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h���\�u�d�e�Z�^�u�\�Z�e�h���g�Z���w�l�h���b�a���[�x�^�`�_�l�Z���[�h�e�v�r�b�_���^�_�g�v�]�b�����?�k�e�b���\�_�j�b�l�v��
�e�b�[�_�j�Z�e�v�g�u�f�� �f�Z�g�l�j�Z�f���� �l�h�� �i�e�Z�g�h�\�Z�y�� �w�d�h�g�h�f�b�d�Z�� �\�� �h�l�e�b�q�b�_�� �h�l�� �j�u�g�h�q�g�h�c��
�y�\�e�y�_�l�k�y�� �g�_�w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�c���� �<�k�l�Z�_�l�� �\�h�i�j�h�k���� �i�h�q�_�f�m�� �\�� �©�g�_�w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�c�ª��
�w�d�h�g�h�f�b�d�_�� �K�K�K�J�� �^�_�g�v�]�b�� �g�Z�� �[�_�k�i�e�Z�l�g�h�_�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�_�� �[�u�e�b���� �Z�� �\��
�©�w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�c�ª�� �j�u�g�h�q�g�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�_�� �J�N�� �b�o�� �o�\�Z�l�Z�_�l�� �l�h�e�v�d�h�� �g�Z�� �h�[�u�q�g�u�_��
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�g�m�`�g�h���b�a�f�_�g�b�l�v���i�j�b�g�p�b�i�u���h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�b���g�Z�r�_�c���w�d�h�g�h�f�b�d�b������ 

�K�_�]�h�^�g�y�r�g�y�y�� �`�_�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�Z�y�� �k�b�k�l�_�f�Z���²  �h�e�b�]�Z�j�o�b�q�_�k�d�b-
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�G�Z�f���k�d�Z�`�m�l�����b�g�Z�y���k�b�k�l�_�f�Z���h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y���g�_�\�h�a�f�h�`�g�Z�����m���g�Z�k���`�_���j�u�g�h�d����
�>�Z�����m���g�Z�k���j�u�g�h�d�����L�h�q�g�_�_�����d�Z�i�b�l�Z�e�b�a�f�����i�j�b�q�_�f�����d�Z�d���y���m�`�_���a�Z�f�_�l�b�e�����k���b�a�j�y�^�g�h�c��
�i�j�b�f�_�k�v�x�� �n�_�h�^�Z�e�b�a�f�Z���� �G�h�� �;�;�,�� �\�_�d���²  �w�l�h�� �w�i�h�o�Z���� �d�h�]�^�Z�� �\�� �d�Z�`�^�h�c�� �k�l�j�Z�g�_����
�k�l�j�_�f�y�s�_�c�k�y�� �h�[�_�k�i�_�q�b�l�v�� �i�j�h�]�j�_�k�k�� �k�\�h�b�o�� �]�j�Z�`�^�Z�g���� �Z�� �g�_�� �l�h�e�v�d�h�� �j�h�k�l��
�i�j�b�[�u�e�_�c�� �b�� �<�<�I�� ���d�h�l�h�j�u�c���� �d�� �l�h�f�m�� �`�_�� �\�� �J�N�� �q�l�h-�l�h�� �g�_�� �h�q�_�g�v�� �k�l�j�_�f�b�l�k�y��
�j�Z�k�l�b�������_�k�l�v���g�_���l�h�e�v�d�h���j�u�g�h�d�����q�Z�k�l�g�u�c���d�Z�i�b�l�Z�e���b���i�h�]�h�g�y���a�Z���i�j�b�[�u�e�v�x�����?�k�l�v��
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�b�f�_�x�s�_�]�h�k�y�� �\�� �f�b�j�_�� �i�j�h�]�j�_�k�k�b�\�g�h�]�h���b�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�]�h���^�e�y���i�j�h�]�g�h�a�b�j�m�_�f�u�o��
�I�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�f�� �J�N�� �b�a�f�_�g�_�g�b�c�� �j�h�k�k�b�c�k�d�b�o�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o��
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�l�h�f���q�b�k�e�_���b���\���d�Z�q�_�k�l�\�_���r�d�h�e�v�g�h�]�h���b���\�m�a�h�\�k�d�h�]�h���h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y�����d�h�l�h�j�u�_�����l�Z�d�b����
�b�f�_�x�l���f�_�k�l�h���b�a-�a�Z���f�Z�k�k�h�\�h�]�h���i�j�b�f�_�g�_�g�b�y���o�h�j�h�r�h���i�j�h�^�m�f�Z�g�g�u�o���i�h�f�y�g�m�l�u�o��
�g�h�\�Z�p�b�c�� �i�h�� �j�_�n�h�j�f�Z�p�b�b�� �h�[�j�Z�a�h�\�Z�g�b�y�� �k�h�\�_�l�k�d�h�]�h�� �l�b�i�Z���� �n�Z�d�l�b�q�_�k�d�b��
�e�b�d�\�b�^�b�j�h�\�Z�\�r�b�o�� �k�m�s�_�k�l�\�h�\�Z�\�r�m�x�� �\�� �k�l�j�Z�g�_�� �^�h�\�h�e�v�g�h�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�m�x�� �b��
�m�k�l�h�c�q�b�\�m�x�� �k�b�k�l�_�f�m�� �i�h�^�]�h�l�h�\�d�b�� �r�b�j�h�d�h�]�h�� �k�i�_�d�l�j�Z�� �d�\�Z�e�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�g�g�u�o��
�j�Z�[�h�q�b�o�� �d�Z�^�j�h�\�� �q�_�j�_�a�� �I�L�M�� �b�� �k�j�_�^�g�_�]�h�� �l�_�o�g�b�q�_�k�d�h�]�h�� �i�_�j�k�h�g�Z�e�Z�� �q�_�j�_�a��
�l�_�o�g�b�d�m�f�u�� 

�<�k�_�� �w�l�h�� ���\�� �k�m�s�_�k�l�\�h�\�Z�\�r�_�c�� �j�Z�g�_�_�� �b�e�b�� �\�� �d�Z�d�h�c-�l�h�� �g�h�\�h�c�� �n�h�j�f�_����
�i�j�b�^�_�l�k�y���\�h�k�k�l�Z�g�Z�\�e�b�\�Z�l�v���k���[�h�e�v�r�b�f�b���g�Z�j�h�^�g�h�o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�u�f�b���a�Z�l�j�Z�l�Z�f�b����
�i�j�b�q�_�f �h�l�� �g�_�d�h�l�h�j�u�o�� �h�k�h�[�_�g�g�h�� �\�j�_�^�g�u�o�� �^�e�y�� �J�h�k�k�b�b�� �g�h�\�Z�p�b�c���� �g�Z�i�j�b�f�_�j����
�?�=�W�����g�Z�\�_�j�g�h�_���k�l�h�b�l���\�h�h�[�s�_���h�l�d�Z�a�Z�l�v�k�y���b���\�h�a�\�j�Z�s�Z�l�v�k�y���\���h�[�j�Z�a�h�\�Z�l�_�e�v�g�u�f��
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�A�Z�i�Z�^�g�u�_�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�_�� �k�b�k�l�_�f�u�� �g�Z�o�h�^�y�l�k�y�� �\�� �]�e�m�[�h�d�h�f�� �d�j�b�a�b�k�_���� �K��

�w�l�b�f�� �l�_�a�b�k�h�f�� �k�h�]�e�Z�k�g�u�� �f�g�h�]�b�_���k�i�_�p�b�Z�e�b�k�l�u���� �h�^�g�Z�d�h�� �\�h�i�j�h�k�� �h�� �i�j�b�j�h�^�_��
�d�j�b�a�b�k�Z���h�k�l�Z�_�l�k�y���^�b�k�d�m�k�k�b�h�g�g�u�f�� �<���j�Z�[�h�l�_�����I�h�e�l�_�j�h�\�b�q�����������������y���i�h�i�u�l�Z�e�k�y��
�i�h�d�Z�a�Z�l�v���� �q�l�h�� �d�h�j�_�g�v�� �i�j�h�[�e�_�f�u�� �k�h�k�l�h�b�l�� �\�� �b�k�q�_�j�i�Z�g�b�b�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�_�c�� �b����
�[�h�e�_�_�� �l�h�]�h���� �\�� �^�_�]�j�Z�^�Z�p�b�b�� �b�g�k�l�b�l�m�l�h�\�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c�� �b�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c��
�d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�b���� �I�j�b�^�y�� �g�Z�� �k�f�_�g�m�� �k�h�k�e�h�\�g�u�f�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�f�� �k�b�k�l�_�f�Z�f�� �b��
�p�_�o�h�\�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�_�� �i�h�a�^�g�_�]�h�� �k�j�_�^�g�_�\�_�d�h�\�v�y���� �d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�y�� �f�_�`�^�m��
�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�f�b�� �i�Z�j�l�b�y�f�b�� �b�� �f�_�`�^�m�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y�f�b�� �i�h�a�\�h�e�b�e�Z�� �\�h�\�e�_�q�v�� �\��
�i�j�h�p�_�k�k�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �[�h�e�_�_�� �r�b�j�h�d�b�c�� �k�e�h�c�� �]�j�Z�`�^�Z�g�� �b�� �k�h�a�^�Z�l�v�� �w�d�h�g�h�f�b�d�m��
�l�_�o�g�b�q�_�k�d�h�]�h�� �i�j�h�]�j�_�k�k�Z���� �H�^�g�Z�d�h�� �\�� �i�j�h�p�_�k�k�_�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �l�_�o�g�h�e�h�]�b�c�� �b��
�f�Z�k�k�h�\�h�c�� �d�m�e�v�l�m�j�u�� �\�k�_�� �j�_�a�q�_�� �i�j�h�y�\�e�y�x�l�� �k�_�[�y�� �h�j�]�Z�g�b�q�_�k�d�b�_�� �g�_�^�h�k�l�Z�l�d�b��
�d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�u�o�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\���± �\�u�k�h�d�b�_�� �l�j�Z�g�k�Z�d�p�b�h�g�g�u�_�� �b�a�^�_�j�`�d�b�� �b��
�\�k�l�j�h�_�g�g�u�c�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�� �h�l�j�b�p�Z�l�_�e�v�g�h�]�h�� �h�l�[�h�j�Z�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o�� �e�b�^�_�j�h�\����
�\�k�e�_�^�k�l�\�b�_�� �d�h�l�h�j�h�]�h�� �i�h�[�_�^�Z�� �\�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�f�� �k�h�j�_�\�g�h�\�Z�g�b�b�� �h�d�Z�a�u�\�Z�_�l�k�y��
�k�e�Z�[�h���k�\�y�a�Z�g�g�h�c���k���m�i�j�Z�\�e�_�g�q�_�k�d�b�f�b���k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�y�f�b���� 

�;�e�Z�]�h�^�Z�j�y�� �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b�� �g�Z�j�Z�s�b�\�Z�l�v�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�c�� �i�h�l�_�g�p�b�Z�e�� �a�Z��
�k�q�_�l���k�h�a�^�Z�g�b�y���g�h�\�u�o���l�_�o�g�h�e�h�]�b�c���b���f�_�l�h�^�h�\���o�h�a�y�c�k�l�\�h�\�Z�g�b�y���j�_�a�d�h���k�g�b�a�b�e�Z�k�v��
�j�h�e�v�� �d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�b�� �j�Z�^�b�d�Z�e�v�g�h�]�h�� �l�b�i�Z�� �f�_�`�^�m�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�f�b���± �\�h�c�g�u�� 
�G�Z�[�e�x�^�Z�_�l�k�y���i�j�h�p�_�k�k�� �i�h�k�l�_�i�_�g�g�h�]�h�� �©�a�Z�f�_�s�_�g�b�y�ª�� �d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�b�� �b�� �\�e�Z�k�l�b��
�f�_�o�Z�g�b�a�f�Z�f�b�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z�� �\�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �b�� �\�g�m�l�j�b�i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�c��
�k�n�_�j�Z�o�����I�h�e�l�_�j�h�\�b�q����2015, 2018). �H�^�g�Z�d�h�� �w�l�Z�� �l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�b�y�� �i�j�h�b�k�o�h�^�b�l��
�\�_�k�v�f�Z���f�_�^�e�_�g�g�h�����q�l�h���b���i�h�j�h�`�^�Z�_�l���d�j�b�a�b�k�g�u�_���y�\�e�_�g�b�y���� 

�<�� �^�h�d�e�Z�^�_ �i�h�d�Z�a�Z�g�h���� �q�l�h�� �m�k�i�_�r�g�_�_ �^�j�m�]�b�o�� �k�� �l�j�m�^�g�h�k�l�y�f�b��
�l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�b�b�� �k�i�j�Z�\�e�y�x�l�k�y �k�_�f�v�� �_�\�j�h�i�_�c�k�d�b�o�� �k�l�j�Z�g�� �>�Z�g�b�y���� �G�h�j�\�_�]�b�y����
�R�\�_�p�b�y���� �N�b�g�e�y�g�^�b�y���� �B�k�e�Z�g�^�b�y���� �R�\�_�c�p�Z�j�b�y�� �b�� �G�b�^�_�j�e�Z�g�^�u���� �d�h�l�h�j�u�_�� �\��
�f�_�g�v�r�_�c���k�l�_�i�_�g�b���a�Z�l�j�h�g�m�l�u���d�j�b�a�b�k�h�f�����i�j�_�^�i�j�b�g�b�f�Z�x�l���j�_�r�b�l�_�e�v�g�u�_���f�_�j�u��
�i�h�� �_�]�h�� �i�j�_�h�^�h�e�_�g�b�x�� �b�� �\�� �h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�f�� �k�f�u�k�e�_�� �y�\�e�y�x�l�k�y�� �i�j�b�f�_�j�h�f�� �^�e�y��
�^�j�m�]�b�o�� �k�l�j�Z�g�� �A�Z�i�Z�^�Z�� �G�Z�� �i�j�h�l�b�\�h�i�h�e�h�`�g�h�f�� �i�h�e�x�k�_�� �\�� �w�l�h�f�� �h�l�g�h�r�_�g�b�b��
�g�Z�o�h�^�y�l�k�y�� �K�R�:���� �K�l�j�Z�g�Z���� �_�s�_�� �g�_�^�Z�\�g�h�� �^�_�f�h�g�k�l�j�b�j�h�\�Z�\�r�Z�y���� �d�Z�a�Z�e�h�k�v�� �[�u����
�g�_�a�u�[�e�_�f�u�_���i�j�_�b�f�m�s�_�k�l�\�Z���b�g�k�l�b�l�m�l�h�\���d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�b�����b�k�i�u�l�u�\�Z�_�l���d�j�b�a�b�k���\��
�g�Z�b�[�h�e�_�_�� �y�\�g�h�c�� �b�� �l�y�`�_�e�h�c�� �n�h�j�f�_���� �i�h�k�l�_�i�_�g�g�h�� �l�_�j�y�y�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�_�� �b��
�b�g�k�l�b�l�m�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�_���e�b�^�_�j�k�l�\�h��  

�B�^�_�y���j�Z�k�k�f�h�l�j�_�g�b�y�� �K�_�f�_�j�d�b�� �_�\�j�h�i�_�c�k�d�b�o�� �e�b�^�_�j�h�\�� �\�h�a�g�b�d�e�Z�� �i�h�^��
�\�e�b�y�g�b�_�f�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�c���� �i�h�k�\�y�s�_�g�g�u�o�� �©�k�d�Z�g�^�b�g�Z�\�k�d�h�c��
�b�k�d�e�x�q�b�l�_�e�v�g�h�k�l�b�ª���b���©�g�h�j�^�b�q�_�k�d�h�c  �b�k�d�e�x�q�b�l�_�e�v�g�h�k�l�b�ª���g�h�j�^�b�q�_�k�d�h�c��
�f�h�^�_�e�b�ª�������<���i�_�j�\�h�f���k�e�m�q�Z�_ �j�_�q�v���b�^�_�l���h���l�j�_�o���k�d�Z�g�^�b�g�Z�\�k�d�b�o���k�l�j�Z�g�Z�o�����>�Z�g�b�b����
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�G�h�j�\�_�]�b�b���� �R�\�_�p�b�b���� �Z�� �\�h�� �\�l�h�j�h�f���± �h�� �i�y�l�b�� �g�h�j�^�b�q�_�k�d�b�o���� �\�� �k�h�k�l�Z�\�� �d�h�l�h�j�u�o��
�g�Z�j�y�^�m�� �k�h�� �k�d�Z�g�^�b�g�Z�\�k�d�b�f�b�� �k�l�j�Z�g�Z�f�b�� �\�d�e�x�q�Z�x�l�k�y�� �l�Z�d�`�_�� �N�b�g�e�y�g�^�b�y�� �b��
�B�k�e�Z�g�^�b�y�����k�f�������\���q�Z�k�l�g�h�k�l�b������Pratt, 2008), (Iqbal, Todi, 2015), (Martela et al., 
2020), �]�^�_���b�f�_�x�l�k�y �l�Z�d�`�_���k�k�u�e�d�b���g�Z���[�h�e�_�_���j�Z�g�g�b�_���j�Z�[�h�l�u).  

C�l�Z�l�v�y��(Martela et al������ ������������ �k�h�^�_�j�`�b�l�� �h�[�a�h�j�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�o��
�b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�c���� �H�l�\�_�q�Z�y�� �g�Z�� �\�h�i�j�h�k�� �h�� �l�h�f���� �i�h�q�_�f�m�� �g�h�j�^�b�q�_�k�d�b�_�� �k�l�j�Z�g�u��
�a�Z�g�b�f�Z�x�l�� �i�_�j�\�u�_�� �f�_�k�l�Z�� �i�h�� �b�g�^�_�d�k�m�� �m�^�h�\�e�_�l�\�h�j�_�g�g�h�k�l�b�� �`�b�a�g�v�x�� ���b�g�^�_�d�k�m��
�k�q�Z�k�l�v�y������ �Z�\�l�h�j�u�� �m�d�Z�a�u�\�Z�x�l�� �g�Z�j�y�^�m�� �k�� �m�j�h�\�g�_�f�� �^�m�r�_�\�h�]�h���<�<�I�� �_�s�_�� �i�y�l�v��
�n�Z�d�l�h�j�h�\���� �g�Z�e�b�q�b�_�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h�c�� �i�h�^�^�_�j�`�d�b�� �k�h�� �k�l�h�j�h�g�u�� �j�h�^�g�u�o�� �b�� �^�j�m�a�_�c����
�i�j�h�^�h�e�`�b�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �a�^�h�j�h�\�h�c�� �`�b�a�g�b���� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�b�� �k�\�h�[�h�^�u�� �`�b�a�g�_�g�g�h�]�h��
�\�u�[�h�j�Z���� �[�e�Z�]�h�l�\�h�j�b�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �b�� �\�h�k�i�j�b�y�l�b�y�� �d�h�j�j�m�i�p�b�b���� �H�^�g�Z�d�h�� �i�j�b��
�k�h�i�h�k�l�Z�\�e�_�g�b�b�� ������ �g�Z�b�[�h�e�_�_�� �[�h�]�Z�l�u�o�� �k�l�j�Z�g�� �i�h�� �w�l�b�f�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y�f��
�h�[�g�Z�j�m�`�b�\�Z�_�l�k�y���� �q�l�h�� �l�_�a�b�k�� �h�� �g�h�j�^�b�q�_�k�d�h�c�� �b�k�d�e�x�q�b�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �g�_�� �\�i�h�e�g�_��
�l�h�q�_�g�����G�b�^�_�j�e�Z�g�^�u���b���R�\�_�c�p�Z�j�b�y���h�q�_�g�v���[�e�b�a�d�b���d���g�h�j�^�b�q�_�k�d�b�f���k�l�j�Z�g�Z�f�� �W�l�h��
�a�Z�f�_�q�Z�g�b�_�� �i�h�k�e�m�`�b�e�h���^�e�y�� �g�Z�k�� �h�l�i�j�Z�\�g�h�c�� �l�h�q�d�h�c�� �\�� �j�Z�k�k�f�h�l�j�_�g�b�b���K�_�f�_�j�d�b��
�_�\�j�h�i�_�c�k�d�b�o���e�b�^�_�j�h�\��  

�K�l�j�Z�g�u���K�_�f�_�j�d�b���^�_�c�k�l�\�b�l�_�e�v�g�h���h�d�Z�a�u�\�Z�x�l�k�y���e�b�^�_�j�Z�f�b���i�h���j�_�]�m�e�y�j�g�h��
�b�k�q�b�k�e�y�_�f�h�f�m�� �b�g�^�_�d�k�m�� �k�q�Z�k�l�v�y�� ��Happiness index) - �b�g�l�_�]�j�Z�e�v�g�h�c��
�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�k�l�b�d�b�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h�]�h���� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �b�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�h�]�h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�y��
�h�[�s�_�k�l�\�Z���� �m�d�Z�a�u�\�Z�x�s�_�c�� �g�Z�k�d�h�e�v�d�h�� �m�^�h�\�e�_�l�\�h�j�_�g�u�� �`�b�a�g�v�x�� �]�j�Z�`�^�Z�g�_��
�k�l�j�Z�g�u���� �H�^�g�Z�d�h�� �i�h���^�j�m�]�b�f�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y�f�� �d�Z�q�_�k�l�\�Z�� �`�b�a�g�b�� �b�� �b�g�k�l�b�l�m�l�h�\��
�g�_�d�h�l�h�j�u�_���b�a���g�b�o���f�h�]�m�l���m�k�l�m�i�Z�l�v���^�j�m�]�b�f���k�l�j�Z�g�Z�f�����<���k�\�y�a�b���k���w�l�b�f���\���^�h�d�e�Z�^�_��
�i�j�h�\�_�^�_�g�h���k�h�i�h�k�l�Z�\�e�_�g�b�_���k�l�j�Z�g���i�h���i�j�h�k�l�_�c�r�_�f�m���Z�]�j�_�]�b�j�h�\�Z�g�g�h�f�m���b�g�^�_�d�k�m��
���k�m�f�f�_�� �j�Z�g�]�h�\�� �i�h�� �\�Z�`�g�_�c�r�b�f�� �b�g�^�b�d�Z�l�h�j�Z�f������ �I�h�d�Z�a�Z�g�h���� �q�l�h�� �K�_�f�_�j�d�Z��
�a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �h�i�_�j�_�`�Z�_�l�� �©�[�e�b�`�Z�c�r�b�o�� �i�j�_�k�e�_�^�h�\�Z�l�_�e�_�c�ª���� �d�h�l�h�j�u�f�b��
�y�\�e�y�x�l�k�y�� �G�h�\�Z�y�� �A�_�e�Z�g�^�b�y���� �D�Z�g�Z�^�Z���� �E�x�d�k�_�f�[�m�j�]���� �=�_�j�f�Z�g�b�y���� �g�h�� �h�l�g�x�^�v�� �g�_��
�K�R�:���� 

�L�_�a�b�k�� �h�� �l�h�f���� �q�l�h�� �\�� �k�l�j�Z�g�Z�o�� �K�_�f�_�j�d�b�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�u�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z��
�b�]�j�Z�x�l�� �h�k�h�[�_�g�g�h�� �\�Z�`�g�m�x�� �j�h�e�v���� �i�h�^�l�\�_�j�`�^�Z�_�l�k�y���� �_�k�e�b�� �h�[�j�Z�l�b�l�v�k�y�� �d�� �^�\�m�f��
�d�e�Z�k�k�b�n�b�d�Z�p�b�y�f���a�Z�i�Z�^�g�u�o���k�b�k�l�_�f�����i�j�_�^�e�h�`�_�g�g�u�o���k�j�Z�\�g�b�l�_�e�v�g�h���g�_�^�Z�\�g�h���b��
�i�h�j�h�^�b�\�r�b�o�� �f�g�h�]�h�q�b�k�e�_�g�g�u�_�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y���� �H�^�g�Z�� �b�a�� �g�b�o�� �[�Z�a�b�j�m�_�l�k�y�� �g�Z��
�j�Z�a�e�b�q�b�y�o���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�����Z���^�j�m�]�Z�y���± �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o���b�g�k�l�b�l�m�l�h�\1.  

�<�� �j�Z�[�h�l�_�� ���+�D�O�O���� �6�R�V�N�L�F�H���� ������������ �i�j�_�^�e�h�`�_�g�h���j�Z�a�e�b�q�Z�l�v�� �^�\�Z�� �l�b�i�Z��
�d�Z�i�b�l�Z�e�b�k�l�b�q�_�k�d�b�o�� �k�b�k�l�_�f�� �\�� �a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�b�� �h�l�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�Z�� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�c��
�f�_�`�^�m�� �Z�]�_�g�l�Z�f�b���� �e�b�[�_�j�Z�e�v�g�u�_�� �j�u�g�h�q�g�u�_�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� ���/�0�(���� �b��
�k�d�h�h�j�^�b�g�b�j�h�\�Z�g�g�u�_�� �j�u�g�h�q�g�u�_�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� ���&�0�(������ �<�� �w�d�h�g�h�f�b�d�Z�o�� �i�_�j�\�h�]�h��
�l�b�i�Z���n�b�j�f�u���\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�m�x�l���]�e�Z�\�g�u�f���h�[�j�Z�a�h�f���g�Z���h�k�g�h�\�_���d�j�Z�l�d�h�k�j�h�q�g�u�o��
�d�h�g�l�j�Z�d�l�h�\�����h�j�b�_�g�l�b�j�m�y�k�v���g�Z���j�u�g�h�q�g�u�_���p�_�g�u���b���^�j�m�]�b�_���j�u�g�h�q�g�u�_���k�b�]�g�Z�e�u����
�<�� �K�F�?�� �n�b�j�f�u�� �d�h�h�j�^�b�g�b�j�m�x�l�� �k�\�h�x�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �^�j�m�]�� �k�� �^�j�m�]�h�f���� �k��
�Z�k�k�h�p�b�Z�p�b�y�f�b�� �[�b�a�g�_�k�Z���� �k�� �i�j�h�n�k�h�x�a�Z�f�b�� �b�� �[�Z�g�d�Z�f�b�� �g�Z�� �h�k�g�h�\�_��

 
1 �D���k�h�`�Z�e�_�g�b�x�����\���h�[�_�b�o���p�b�l�b�j�m�_�f�u�o���^�Z�e�_�_���j�Z�[�h�l�Z�o���B�k�e�Z�g�^�b�y���g�_���j�Z�k�k�f�Z�l�j�b�\�Z�e�Z�k�v�����l�Z�d��
�q�l�h���j�_�q�v���b�^�_�l���h���r�_�k�l�b���k�l�j�Z�g�Z�o���K�_�f�_�j�d�b���� 
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�k�l�j�Z�l�_�]�b�q�_�k�d�h�]�h�� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y���� �\�d�e�x�q�Z�x�s�_�]�h�� �h�[�f�_�g�� �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�_�c����
�f�h�g�b�l�h�j�b�g�]���b���i�_�j�_�]�h�\�h�j�u�����K�R�:���y�\�e�y�_�l�k�y���l�b�i�b�q�g�u�f���i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�_�e�_�f���/�0�(����
�Z���\�k�_���r�_�k�l�v���j�Z�k�k�f�Z�l�j�b�\�Z�\�r�b�o�k�y���k�l�j�Z�g���K�_�f�_�j�d�b��- �>�Z�g�b�y�����G�h�j�\�_�]�b�y�����R�\�_�p�b�y����
�N�b�g�e�y�g�^�b�y�����R�\�_�c�p�Z�j�b�y���b���G�b�^�_�j�e�Z�g�^�u �i�j�b�g�Z�^�e�_�`�Z�l���d���K�F�?�����+�D�O�O�����*�L�Q�J�H�U�L�F�K����
2009, p. 452-������������ �<�� �w�l�b�o�� �k�l�j�Z�g�Z�o�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�u�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z�� �b�]�j�Z�x�l�� �g�_��
�f�_�g�v�r�m�x���j�h�e�v�����g�_�`�_�e�b���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�Z�y���d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�y���� 

�:�g�Z�e�h�]�b�q�g�u�c���j�_�a�m�e�v�l�Z�l���f�u���i�h�e�m�q�Z�_�f���^�e�y���i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�o���f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\����
�k�e�_�^�m�y�� �d�e�Z�k�k�b�n�b�d�Z�p�b�b�� �E�_�c�i�o�Z�j�l�Z�� ���/�L�M�S�K�D�U�W���� �������������� �d�h�l�h�j�u�c�� �j�Z�a�e�b�q�Z�_�l��
�f�Z�`�h�j�b�l�Z�j�g�u�_�� �b�� �d�h�g�k�_�g�k�m�k�g�u�_�� �^�_�f�h�d�j�Z�l�b�b���� �Q�l�h�[�u�� �h�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�h�\�Z�l�v��
�j�Z�a�e�b�q�b�y�� �f�_�`�^�m�� �g�b�f�b���� �E�_�c�i�o�Z�j�l�� �n�h�j�f�b�j�m�_�l�� �^�\�Z�� �b�g�^�_�d�k�Z���� �I�_�j�\�u�c�� ���(�3����
�h�l�j�Z�`�Z�_�l�� �h�l�g�h�r�_�g�b�y�� �f�_�`�^�m�� �b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c�� �\�e�Z�k�l�v�x�� �b�� �i�h�e�b�l�b�q�_�k�d�b�f�b��
�i�Z�j�l�b�y�f�b�����H�[�H�F�X�W�L�Y�H�V-�S�D�U�W�L�H�V���G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�������Z���\�l�h�j�h�c�����)�8�����± �h�l�g�h�r�_�g�b�y���f�_�`�^�m��
�p�_�g�l�j�Z�e�v�g�h�c�� �\�e�Z�k�l�v�x�� �b�� �j�_�]�b�h�g�Z�e�v�g�u�f�b�� �Z�^�f�b�g�b�k�l�j�Z�p�b�y�f�b�� ���I�H�G�H�U�D�O-unitary 
�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q������ �D�Z�`�^�u�c�� �b�a�� �b�g�^�_�d�k�h�\�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �Z�]�j�_�]�Z�l�h�f�� �i�y�l�b�� �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�_�c����
�B�g�^�_�d�k���(�3���i�j�_�^�g�Z�a�g�Z�q�_�g���^�e�y���m�q�_�l�Z���l�h�]�h�����q�l�h���\���d�h�g�k�_�g�k�m�k�g�u�o���^�_�f�h�d�j�Z�l�b�y�o��
�h�[�u�q�g�h�� �^�_�c�k�l�\�m�_�l�� �l�h�l�� �b�e�b�� �b�g�h�c�� �\�Z�j�b�Z�g�l�� �i�j�h�i�h�j�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�]�h��
�i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���� �i�Z�j�e�Z�f�_�g�l�� �b���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�h�� �\�d�e�x�q�Z�x�l�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�_�e�_�c��
�f�g�h�]�b�o�� �i�Z�j�l�b�c���� �b�f�_�_�l�� �f�_�k�l�h�� �[�Z�e�Z�g�k�� �b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c�� �b�� �a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�h�c��
�\�e�Z�k�l�b�����^�_�c�k�l�\�m�_�l���d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�b�k�l�k�d�Z�y���k�b�k�l�_�f�Z���h�l�g�h�r�_�g�b�c���f�_�`�^�m���]�j�m�i�i�Z�f�b��
�b�g�l�_�j�_�k�h�\���� �g�Z�p�_�e�_�g�g�Z�y�� �g�Z�� �h�l�u�k�d�Z�g�b�_�� �d�h�f�i�j�h�f�b�k�k�Z�� �b�� �k�h�]�e�Z�k�h�\�Z�g�b�_��
�^�_�c�k�l�\�b�c���� �F�Z�`�h�j�b�l�Z�j�g�Z�y�� �k�b�k�l�_�f�Z�� �]�h�e�h�k�h�\�Z�g�b�y�� �h�[�u�q�g�h�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�_�l�k�y��
�^�h�f�b�g�b�j�h�\�Z�g�b�_�f�� �^�\�m�o�� �i�Z�j�l�b�c�� �\�� �i�Z�j�e�Z�f�_�g�l�_�� �b�� �n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_�f��
�h�^�g�h�i�Z�j�l�b�c�g�u�o���i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�����i�j�_�\�h�k�o�h�^�k�l�\�h�f���b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c���\�e�Z�k�l�b���g�Z�^��
�a�Z�d�h�g�h�^�Z�l�_�e�v�g�h�c���� �\�k�_�h�[�s�_�c�� �d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�_�c�� �]�j�m�i�i�� �b�g�l�_�j�_�k�h�\���� �E�_�c�i�o�Z�j�l��
�i�h�d�Z�a�u�\�Z�_�l�����q�l�h���i�j�b�[�e�b�`�_�g�b�_���d���d�h�g�k�_�g�k�m�k�g�h�c���^�_�f�h�d�j�Z�l�b�b���a�Z���k�q�_�l���b�g�^�_�d�k�Z��
�(�3�� �i�h�e�h�`�b�l�_�e�v�g�h�� �\�e�b�y�_�l�� �g�Z�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�v�� �i�j�Z�\�b�l�_�e�v�k�l�\�Z���� �m�j�h�\�g�b��
�d�h�j�j�m�i�p�b�b���� �a�Z�d�h�g�g�h�k�l�b���� �i�j�_�k�l�m�i�g�h�k�l�b���� �m�f�_�g�v�r�Z�_�l�� �j�b�k�d�� �d�h�g�n�e�b�d�l�h�\����
�B�a�f�_�g�_�g�b�_�� �\�l�h�j�h�]�h�� �b�g�^�_�d�k�Z�� �g�_�� �^�Z�_�l�� �h�^�g�h�a�g�Z�q�g�u�o�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�h�\���� �I�h��
�a�g�Z�q�_�g�b�y�f���i�_�j�\�h�]�h���b�g�^�_�d�k�Z���\�k�_���r�_�k�l�v���j�Z�k�k�f�Z�l�j�b�\�Z�\�r�b�o�k�y���i�j�_�^�k�l�Z�\�b�l�_�e�_�c��
�K�_�f�_�j�d�b�� �_�\�j�h�i�_�c�k�d�b�o�� �e�b�^�_�j�h�\�� �h�l�g�h�k�y�l�k�y�� �d�� �d�h�g�k�_�g�k�m�k�g�u�f�� �^�_�f�h�d�j�Z�l�b�y�f���� �Z��
�K�R�:���d���f�Z�`�h�j�b�l�Z�j�g�u�f���^�_�f�h�d�j�Z�l�b�y�f�� 

�E�_�c�i�o�Z�j�l�� �i�b�k�Z�e���� �©�«�f�Z�`�h�j�b�l�Z�j�g�Z�y�� �f�h�^�_�e�v�� �^�_�f�h�d�j�Z�l�b�b�� �y�\�e�y�_�l�k�y��
�^�b�k�d�j�b�f�b�g�b�j�m�x�s�_�c���� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�c�� �b�� �d�h�g�n�j�h�g�l�Z�p�b�h�g�g�h�c���� �\�� �l�h�� �\�j�_�f�y�� �d�Z�d��
�^�e�y�� �d�h�g�k�_�g�k�m�k�g�h�c�� �f�h�^�_�e�b�� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�g�u�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�_�� �^�b�k�d�j�b�f�b�g�Z�p�b�b����
�i�_�j�_�]�h�\�h�j�u���b���i�h�b�k�d���d�h�f�i�j�h�f�b�k�k�Z�«�ª����Lijphart, 2012, p. 2). 

�<�� �i�h�k�e�_�^�g�b�_�� ������ �e�_�l�� �?�\�j�h�i�_�c�k�d�Z�y�� �d�h�f�b�k�k�b�y���� �\�u�k�r�b�c�� �h�j�]�Z�g��
�b�k�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�h�c���\�e�Z�k�l�b �?�\�j�h�i�_�c�k�d�h�]�h���k�h�x�a�Z�����h�[�j�Z�s�Z�_�l���h�k�h�[�h�_���\�g�b�f�Z�g�b�_���g�Z��
�k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�\�Z�g�b�_�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� �k�l�j�Z�g��- �q�e�_�g�h�\�� �?�K���� �I�j�b��
�w�l�h�f�� �i�h�^�q�_�j�d�b�\�Z�_�l�k�y�� �j�h�e�v�� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z�� �b�� �h�[�s�_�k�l�\�Z���� �>�e�y��
�i�j�h�\�_�^�_�g�b�y���j�_�n�h�j�f���_�\�j�h�i�_�c�k�d�b�f�b���n�h�g�^�Z�f�b���[�u�e�b���\�u�^�_�e�_�g�u���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�_��
�k�j�_�^�k�l�\�Z���� �?�\�j�h�d�h�f�b�k�k�b�y�� �k�b�g�o�j�h�g�b�a�b�j�h�\�Z�e�Z�� �w�l�b�� �m�k�b�e�b�y�� �b�� �b�g�b�p�b�b�j�h�\�Z�e�Z��
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�i�j�h�_�d�l��EUPACK2 �^�e�y���b�a�m�q�_�g�b�y���j�_�a�m�e�v�l�Z�l�h�\ �j�_�n�h�j�f����Thijs, Hammerschmid, 
Palaric, 2018). 

�<�� �j�Z�f�d�Z�o�� �w�l�h�]�h�� �i�j�h�_�d�l�Z�� �h�p�_�g�b�\�Z�e�h�k�v�� �d�Z�q�_�k�l�\�h�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� ������ �k�l�j�Z�g-�q�e�_�g�h�\�� �?�K�� �i�h�� ������ �i�h�d�Z�a�Z�l�_�e�y�f���� �B�g�n�h�j�f�Z�p�b�y�� �[�u�e�Z��
�i�h�e�m�q�_�g�Z�� �b�a���h�n�b�p�b�Z�e�v�g�u�o�� �b�k�l�h�q�g�b�d�h�\�� �b�� �h�i�j�h�k�h�\�� �q�b�g�h�\�g�b�d�h�\���� �Q�_�l�u�j�_��
�k�l�j�Z�g�u�� �b�a�� �g�Z�r�_�c�� �K�_�f�_�j�d�b���± �>�Z�g�b�y���� �N�b�g�e�y�g�^�b�y���� �G�b�^�_�j�e�Z�g�^�u�� �b�� �R�\�_�p�b�y����
�y�\�e�y�x�s�b�_�k�y���q�e�_�g�Z�f�b���?�K�����h�d�Z�a�Z�e�b�k�v���e�b�^�_�j�Z�f�b���i�h���d�Z�q�_�k�l�\�m���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y�� 

�I�j�h�\�_�^�_�g�g�u�c�� �g�Z�f�b�� �Z�g�Z�e�b�a�� �j�_�n�h�j�f���� �h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�_�f�u�o�� �\�� �A�Z�i�Z�^�g�h�c��
�?�\�j�h�i�_�� �i�h�d�Z�a�u�\�Z�_�l�����q�l�h���b�o���m�k�i�_�o���i�h�^�^�_�j�`�b�l���l�_�g�^�_�g�p�b�x���d���i�h�\�u�r�_�g�b�x���j�h�e�b��
�k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z�� �d�Z�d�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�Z�� �d�h�h�j�^�b�g�Z�p�b�b�� �b���� �\�_�j�h�y�l�g�h���� �[�m�^�_�l��
�k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�l�v���j�h�k�l�m���m�^�h�\�e�_�l�\�h�j�_�g�g�h�k�l�b���`�b�a�g�v�x���\���i�_�j�_�^�h�\�u�o���k�l�j�Z�g�Z�o���� 

�<�� ���������� �]���� �?�\�j�h�i�_�c�k�d�Z�y�� �d�h�f�b�k�k�b�y �h�i�m�[�e�b�d�h�\�Z�e�Z�� �h�[�j�Z�s�_�g�b�_�� �d��
�?�\�j�h�i�Z�j�e�Z�f�_�g�l�m�� �b�� �^�j�m�]�b�f�� �\�u�k�r�b�f�� �h�j�]�Z�g�Z�f�� �?�K���� �i�h�k�\�y�s�_�g�g�h�_�� �g�h�\�h�c��
�i�j�h�f�u�r�e�_�g�g�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�_�� �\�� �w�i�h�o�m�� �]�e�h�[�Z�e�b�a�Z�p�b�b�� �<�� �g�_�f�� �[�u�e�b��
�k�n�h�j�f�m�e�b�j�h�\�Z�g�u�� �^�\�Z�� �h�k�g�h�\�h�i�h�e�Z�]�Z�x�s�b�o�� �i�j�b�g�p�b�i�Z�� �l�Z�d�h�c�� �i�h�e�b�l�b�d�b����
�g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�� �k�d�h�h�j�^�b�g�b�j�h�\�Z�g�g�u�o�� �f�_�j�� �i�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�x�� �\�k�_�o�� �k�_�d�l�h�j�h�\��
�g�Z�j�h�^�g�h�]�h�� �o�h�a�y�c�k�l�\�Z�� �i�j�b�� �b�g�^�b�\�b�^�m�Z�e�v�g�h�f�� �i�h�^�o�h�^�_�� �d�� �d�Z�`�^�h�f�m�� �b�a�� �g�b�o�� �b��
�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_���p�_�i�h�q�_�d���^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c���k�l�h�b�f�h�k�l�b���h�l���i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�Z���w�g�_�j�]�b�b���b��
�k�u�j�v�y�� �^�h�� �i�h�k�e�_�i�j�h�^�Z�`�g�h�]�h�� �h�[�k�e�m�`�b�\�Z�g�b�y�� �b�� �\�l�h�j�b�q�g�h�c�� �i�_�j�_�j�Z�[�h�l�d�b��
(European Commission, 2010, p. 4).  

�<�� �^�h�d�e�Z�^�_�� �k�h�i�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�k�y�� �i�h�e�b�l�b�d�Z�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �k�l�j�Z�g��
�?�\�j�h�i�u���b���k�l�j�Z�g���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h���q�m�^�Z�����I�h�k�e�_�^�g�b�_���h�i�b�j�Z�e�b�k�v���g�Z���b�g�k�l�b�l�m�l�u��
�^�h�]�h�g�y�x�s�_�]�h�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� ���I�h�e�l�_�j�h�\�b�q���� �������������� �\�d�e�x�q�Z�y�� �d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�b�k�l�k�d�m�x��
�k�b�k�l�_�f�m�� �m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���� �b�g�^�b�d�Z�l�b�\�g�h�_�� �i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�b�_���� �]�_�g�_�j�Z�e�v�g�h�_�� �Z�]�_�g�l�k�l�\�h��
�j�Z�a�\�b�l�b�y���� �k�l�h�y�\�r�_�_�� �g�Z�^�� �f�b�g�b�k�l�_�j�k�l�\�Z�f�b�� �b�� �g�Z�p�b�h�g�Z�e�v�g�m�x���b�g�g�h�\�Z�p�b�h�g�g�m�x��
�k�b�k�l�_�f�m���� �g�Z�p�_�e�_�g�g�m�x�� �g�Z�� �a�Z�b�f�k�l�\�h�\�Z�g�b�_�� �l�_�o�g�h�e�h�]�b�c���� �L�Z�d�b�f�� �h�[�j�Z�a�h�f����
�d�h�j�i�h�j�Z�l�b�\�b�a�f���j�_�d�h�f�_�g�^�h�\�Z�g���\���h�[�h�b�o���k�e�m�q�Z�y�o�����I�j�b���w�l�h�f���^�e�y���k�l�j�Z�g���K�_�f�_�j�d�b��
�h�g���g�h�k�b�l�� �h�j�]�Z�g�b�q�_�k�d�b�c���o�Z�j�Z�d�l�_�j���� �K�b�k�l�_�f�Z���b�g�^�b�d�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �i�e�Z�g�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �\��
�k�l�j�Z�g�Z�o�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �q�m�^�Z���� �\�h�a�]�e�Z�\�e�y�\�r�Z�y�k�y�� �]�_�g�_�j�Z�e�v�g�u�f�� �Z�]�_�g�l�k�l�\�h�f����
�k�i�h�k�h�[�k�l�\�h�\�Z�e�Z�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�m�� �f�_�`�^�m�� �h�j�]�Z�g�b�a�Z�p�b�y�f�b�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�Z����
�[�b�a�g�_�k�Z�� �b�� �]�j�Z�`�^�Z�g�k�d�h�]�h�� �h�[�s�_�k�l�\�Z���� �h�o�\�Z�l�u�\�Z�e�Z�� �\�k�_�� �g�Z�j�h�^�g�h�_�� �o�h�a�y�c�k�l�\�h�� �b��
�h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�e�Z�� �n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �p�_�i�h�q�_�d�� �^�h�[�Z�\�e�_�g�g�h�c�� �k�l�h�b�f�h�k�l�b���� �K�o�h�^�k�l�\�h��
�\�u�i�h�e�g�y�_�f�u�o�� �_�x�� �n�m�g�d�p�b�c�� �k�� �j�_�d�h�f�_�g�^�Z�p�b�y�f�b�� �?�\�j�h�i�_�c�k�d�h�c�� �d�h�f�b�k�k�b�b��
�g�_�k�h�f�g�_�g�g�h�����o�h�l�y���_�\�j�h�i�_�c�k�d�b�_���k�l�j�Z�g�u���f�h�]�m�l���\���[�h�e�v�r�_�c���f�_�j�_���i�h�e�Z�]�Z�l�v�k�y���g�Z��
�d�m�e�v�l�m�j�m���k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z���b�����\�b�^�b�f�h�����\���k�h�k�l�h�y�g�b�b���g�Z�f�_�q�Z�l�v���b���j�_�Z�e�b�a�h�\�u�\�Z�l�v��
�i�e�Z�g�u�� �[�h�e�_�_�� �w�d�h�g�h�f�g�u�f�b�� �k�j�_�^�k�l�\�Z�f�b���� �h�i�b�j�Z�y�k�v�� �g�Z�� �k�h�\�j�_�f�_�g�g�u�_�� �k�b�k�l�_�f�u��
�h�[�f�_�g�Z���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�_�c���b���l�_�o�g�b�d�m���f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�y���� 

�B�a�� �i�j�h�\�_�^�_�g�g�h�]�h�� �Z�g�Z�e�b�a�Z�� �k�e�_�^�m�_�l���� �q�l�h�� �w�i�h�o�Z�� �Z�[�k�h�e�x�l�g�h�]�h��
�i�j�_�\�h�k�o�h�^�k�l�\�Z�� �K�R�:�� �a�Z�d�Z�g�q�b�\�Z�_�l�k�y�� �b�� �q�l�h�� �?�\�j�h�i�Z���� �h�i�b�j�Z�y�k�v�� �g�Z�� �h�i�u�l��
�K�_�f�_�j�d�b�����f�h�]�e�Z���[�u���k�l�Z�l�v���g�h�\�u�f���e�b�^�_�j�h�f�����d�h�l�h�j�u�c���\�h�a�]�e�Z�\�b�e���[�u���^�\�b�`�_�g�b�_��
�f�b�j�h�\�h�]�h�� �k�h�h�[�s�_�k�l�\�Z�� �d�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�m�� �>�e�y�� �J�h�k�k�b�b�� �k�h�x�a�� �k�� �?�\�j�h�i�h�c�� �w�l�h��
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�r�Z�g�k���� �d�h�l�h�j�u�c�� �g�_�e�v�a�y�� �m�i�m�k�l�b�l�v���� �I�j�b�� �w�l�h�f�� �\�h�a�g�b�d�Z�_�l�� �g�_�l�j�b�\�b�Z�e�v�g�Z�y��
�i�j�h�[�e�_�f�Z���� �d�Z�d�� �k�h�\�f�_�k�l�b�l�v�� �g�_�h�[�o�h�^�b�f�h�k�l�v�� �k�h�\�_�j�r�_�g�k�l�\�h�\�Z�g�b�y��
�d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�u�o�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�h�\�� �k�� �i�_�j�k�i�_�d�l�b�\�h�c�� �i�h�k�e�_�^�m�x�s�_�]�h�� �k�g�b�`�_�g�b�y�� �b�o��
�a�g�Z�q�b�f�h�k�l�b�����K�l�j�Z�g�u�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h�� �q�m�^�Z���� �k�h�\�_�j�r�b�\�� �©�j�u�\�h�d�ª����
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�w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b�� �b�� �l�_�i�e�Z�� �h�i�e�Z�q�b�\�Z�e�b�� �l�h�e�v�d�h�� �q�Z�k�l�v�� �^�h�e�]�h�k�j�h�q�g�u�o�� �b�a�^�_�j�`�_�d��
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�w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�b�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y�� �i�j�b�j�h�^�g�h�]�h�� �]�Z�a�Z���� �k�l�Z�e�Z�� �\�Z�`�g�u�f��
�^�h�i�h�e�g�b�l�_�e�v�g�u�f���k�l�b�f�m�e�h�f���j�_�n�h�j�f�u���± 1986-1990. 
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�h�i�b�j�Z�e�Z�k�v���g�Z���k�e�_�^�m�x�s�b�_���h�k�g�h�\�g�u�_���g�h�j�f�Z�l�b�\�g�u�_���b�^�_�b3: 

1. �H�k�l�h�j�h�`�g�h�k�l�v�� �j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y: �w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�_�l�b�d�Z���± �h�^�g�Z�� �b�a��
�[�Z�a�h�\�u�o�� �h�l�j�Z�k�e�_�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b���� �i�j�h�^�m�d�p�b�y�� �d�h�l�h�j�u�o�� �i�h�l�j�_�[�e�y�_�l�k�y�� �\�k�_�f�b��
�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�f�b�� �Z�]�_�g�l�Z�f�b���� �i�h�w�l�h�f�m�� �j�_�n�h�j�f�Z�� �^�h�e�`�g�Z�� �[�u�l�v�� �j�_�Z�e�b�a�h�\�Z�g�Z�� �\��
�g�_�k�d�h�e�v�d�h�� �i�h�k�e�_�^�h�\�Z�l�_�e�v�g�u�o�� �w�l�Z�i�h�\���� �Z�� �g�_�� �k�� �i�h�f�h�s�v�x�� �h�^�g�h�]�h�� �r�h�d�h�\�h�]�h��
�w�l�Z�i�Z4. 

2. �K�Z�f�h�n�b�g�Z�g�k�b�j�m�_�f�h�k�l�v���� �w�g�_�j�]�_�l�b�q�_�k�d�b�_�� �i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y�� �^�h�e�`�g�u��
�i�h�d�j�u�\�Z�l�v���\�k�_���k�\�h�b���b�a�^�_�j�`�d�b���b�a���^�h�o�h�^�h�\���h�l���j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b���k�\�h�_�c���i�j�h�^�m�d�p�b�b5. 

3. �H�[�s�_�k�l�\�_�g�g�Z�y���w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�v�����^�b�a�Z�c�g���k�l�j�m�d�l�m�j�u���k�h�[�k�l�\�_�g�g�b�d�h�\��
�\���h�l�j�Z�k�e�b���^�h�e�`�_�g���[�u�l�v���h�[�s�_�k�l�\�_�g�g�h���h�i�l�b�f�Z�e�v�g�u�f�����l�Z�d���d�Z�d���]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h���g�_��
�y�\�e�y�_�l�k�y���k�Z�f�u�f���w�n�n�_�d�l�b�\�g�u�f���_�^�b�g�h�e�b�q�g�u�f���k�h�[�k�l�\�_�g�g�b�d�h�f�� 

4. �I�j�Z�\�h���g�Z���\�e�Z�^�_�g�b�_���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�_�f�����j�Z�[�h�l�g�b�d�Z�f���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y�����q�Z�k�l�v��
�l�j�m�^�Z���d�h�l�h�j�u�o���[�u�e�Z���h�l�q�m�`�^�_�g�Z���\���i�_�j�b�h�^���j�Z�[�h�l�u���g�Z���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�b�����k�e�_�^�m�_�l��
�\�_�j�g�m�l�v���q�Z�k�l�v���w�l�h�]�h���l�j�m�^�Z���\���n�h�j�f�_���k�h�[�k�l�\�_�g�g�h�k�l�b���q�Z�k�l�b���w�l�h�]�h���i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y6. 

5. �K�h�o�j�Z�g�_�g�b�_�� �g�h�j�f�Z�e�v�g�h�]�h�� �n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y: 
�j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�_���g�_���^�h�e�`�g�h���g�Z�j�m�r�b�l�v���^�b�j�_�d�l�b�\�g�m�x���k�b�k�l�_�f�m���m�i�j�Z�\�e�_�g�b�y���g�Z��
�i�j�_�^�i�j�b�y�l�b�y�o���h�l�j�Z�k�e�b7. 

6. �I�Z�j�b�j�h�\�Z�g�b�_�� �f�h�g�h�i�h�e�b�a�f�Z���� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�h�� �^�h�e�`�g�h�� �g�_�� �^�h�i�m�k�l�b�l�v��
�f�h�g�h�i�h�e�b�a�Z�p�b�b���Z�d�l�b�\�h�\���h�l�j�Z�k�e�b8. 

7. �H�[�s�_�k�l�\�_�g�g�h���h�i�l�b�f�Z�e�v�g�Z�y���d�h�h�j�^�b�g�Z�p�b�y�����w�e�_�d�l�j�h�k�g�Z�[�`�_�g�b�_���± �w�l�h��
�k�h�\�h�d�m�i�g�h�k�l�v�� �g�_�k�d�h�e�v�d�b�o�� �\�b�^�h�\�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �j�Z�a�g�h�j�h�^�g�u�o�� �i�h�� �k�\�h�b�f��
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�i�j�b�g�y�l�h�]�h���w�k�d�b�a�Z���j�_�n�h�j�f�b�j�h�\�Z�g�b�y���w�g�_�j�]�_�l�b�d�b�� 
5  �B�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_���w�l�h�c���b�^�_�b���h�a�g�Z�q�Z�_�l���l�j�_�[�h�\�Z�g�b�y���d���i�h�l�j�_�[�b�l�_�e�x���w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�x���i�h�e�g�h�k�l�v�x���h�i�e�Z�q�b�\�Z�l�v��
�b�a�^�_�j�`�d�b���i�h�l�j�_�[�e�y�_�f�h�c���b�f���w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b�� 
6  �W�l�Z���b�^�_�y���\�h�k�o�h�^�b�l���d���l�_�h�j�b�b���l�j�m�^�h�\�h�c���k�l�h�b�f�h�k�l�b���D�����F�Z�j�d�k�Z�����g�_�i�j�Z�\�b�e�v�g�h���b�g�l�_�j�i�j�_�l�b�j�m�_�f�h�c���Z�\�l�h�j�Z�f�b��
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�w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b���± �w�l�h���_�k�l�_�k�l�\�_�g�g�u�_���f�h�g�h�i�h�e�b�b�����;�h�e�_�_���l�h�]�h�����\�����;�_�e�y�_�\����������������
�k���������� �m�l�\�_�j�`�^�Z�_�l�k�y���� �q�l�h���©�g�h�j�f�Z�e�v�g�u�c�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�u�c�� �j�u�g�h�d�� �\��
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�\�k�y�d�h�_���k�l�j�_�f�e�_�g�b�_���h�[�s�_�k�l�\�Z���d���[�h�e�v�r�_�c���w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�b���m�^�Z�_�l�k�y���\�h�i�e�h�l�b�l�v��
�\�� �`�b�a�g�v���� �B�k�l�h�j�b�y�� �i�h�e�g�Z�� �i�j�b�f�_�j�h�\�� �g�_�m�^�Z�q�g�u�o�� �i�h�i�u�l�h�d���� �I�h�k�l�j�h�_�g�b�_��
�j�u�g�h�q�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �\�� �w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�_�l�b�d�_�� �a�Z�j�m�[�_�`�g�u�o�� �k�l�j�Z�g�� �i�h�d�Z�a�Z�e�h��
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�\�h�k�v�f�b�� �m�k�e�h�\�b�c���� �������� �b�a�[�u�l�d�Z�� �]�_�g�_�j�b�j�m�x�s�b�o�� �w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�x�� �f�h�s�g�h�k�l�_�c����
�������� �m�f�_�j�_�g�g�h�]�h�� �l�_�f�i�Z�� �j�h�k�l�Z�� �i�h�l�j�_�[�e�_�g�b�y�� �w�e�_�d�l�j�h�w�g�_�j�]�b�b���� �������� �g�Z�^�_�`�g�h�]�h��
�l�h�i�e�b�\�h�k�g�Z�[�`�_�g�b�y�� �w�e�_�d�l�j�h�k�l�Z�g�p�b�c���� �������� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�c�� �Z�g�l�b�f�h�g�h�i�h�e�v�g�h�c��
�i�h�e�b�l�b�d�b���� �������� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�c�� �a�Z�s�b�l�u�� �i�j�Z�\�� �Z�d�p�b�h�g�_�j�h�\���� �������� �g�_�a�Z�\�b�k�b�f�h�c��
�k�m�^�_�[�g�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u���� �������� �g�_�a�Z�\�b�k�b�f�u�o�� �K�F�B���� �������� �h�[�s�_�k�l�\�_�g�g�h�� �w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�c��
�k�b�k�l�_�f�u�� �j�_�]�m�e�b�j�h�\�Z�g�b�y���� �G�_�k�f�h�l�j�y�� �g�Z�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�_�� �\�� �J�h�k�k�b�b�� �g�_�d�h�l�h�j�u�o�� �b�a��
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1. �;�Z�j�d�b�g���H���=������ �<�h�e�d�h�\�Z���B���H������ �D�h�`�m�o�h�\�k�d�b�c�� �B���K������ �D�h�e�_�k�g�b�d���<���=������ �D�h�k�u�]�b�g�Z���:���<������
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�� �g�_�� �i�j�_�^�i�j�b�g�b�f�Z�_�l�� �g�b�d�Z�d�b�o�� �^�_�c�k�l�\�b�c�� �h�l�g�h�k�b�l�_�e�v�g�h�� �k�f�_�g�u��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���b���j�_�]�b�h�g�Z���i�j�h�`�b�\�Z�g�b�y�����\�u�k�h�d�b�c���m�j�h�\�_�g�v���m�^�h�\�e�_�l�\�h�j�_�g�g�h�k�l�b���� 

�K�f�_�g�Z�� �j�_�]�b�h�g�Z�� �i�j�h�`�b�\�Z�g�b�y�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�f�b�� �Z�]�_�g�l�Z�f�b�� �i�j�b�\�h�^�b�l�� �d�Z�d�� �d��
�b�a�f�_�g�_�g�b�x�� �j�_�c�l�b�g�]�Z�� �j�_�]�b�h�g�h�\���� �l�Z�d�� �b�� �k�h�k�l�h�y�g�b�y�� �h�l�j�Z�k�e�_�c�� �L�Z�d�b�f�� �h�[�j�Z�a�h�f����
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�j�_�]�b�h�g�Z�o�� 

�I�j�h�]�j�Z�f�f�g�Z�y�� �j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�y�� �f�h�^�_�e�b�� �l�j�_�[�m�_�l�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�u�o��
�\�u�q�b�k�e�b�l�_�e�v�g�u�o���j�_�k�m�j�k�h�\���± �h�i�_�j�Z�l�b�\�g�h�c���i�Z�f�y�l�b���b���j�_�k�m�j�k�h�\���i�j�h�p�_�k�k�h�j�Z�����<��
�i�j�h�p�_�k�k�_�� �j�Z�a�j�Z�[�h�l�d�b�� �b�� �l�_�k�l�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �f�h�^�_�e�b�� �[�u�e�b�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�u �^�\�Z��
�i�h�^�o�h�^�Z���� �\�u�[�h�j�� �d�h�l�h�j�u�o�� �h�i�j�_�^�_�e�y�e�k�y�� �^�h�k�l�m�i�g�u�f�b�� �i�j�h�]�j�Z�f�f�g�h-
�Z�i�i�Z�j�Z�l�g�u�f�b���k�j�_�^�k�l�\�Z�f�b�� 

1) �H�^�g�h- �b�e�b�� �f�g�h�]�h�i�j�h�p�_�k�k�h�j�g�u�c�� �k�_�j�\�_�j�� �g�Z�� �[�Z�a�_�� �i�j�h�p�_�k�k�h�j�h�\�� �k��
�f�g�h�]�h�y�^�_�j�g�h�c���Z�j�o�b�l�_�d�l�m�j�h�c�����Y�a�u�d���i�j�h�]�j�Z�f�f�b�j�h�\�Z�g�b�y���&�������������� 

�B�k�i�h�e�v�a�m�x�l�k�y�� �k�j�_�^�k�l�\�Z���j�Z�k�i�Z�j�Z�e�e�_�e�b�\�Z�g�b�y�� �\�u�q�b�k�e�_�g�b�c����
�j�_�Z�e�b�a�h�\�Z�g�g�u�_���\���[�b�[�e�b�h�l�_�d�_���i�Z�j�Z�e�e�_�e�v�g�u�o���a�Z�^�Z�q���7�3�/�����7�D�V�N���3�D�U�D�O�O�H�O���/�L�E�U�D�U�\����
�\���i�j�h�k�l�j�Z�g�k�l�\�_���b�f�_�g���6�\�V�W�H�P���7�K�U�H�D�G�L�Q�J���7�D�V�N�V�����B�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�e�k�y���d�e�Z�k�k���3�D�U�D�O�O�H�O����
�d�h�l�h�j�u�c �y�\�e�y�_�l�k�y�� �q�Z�k�l�v�x�� �7�3�/�� �b�� �i�j�_�^�g�Z�a�g�Z�q�_�g�� �^�e�y�� �m�i�j�h�s�_�g�b�y��
�i�Z�j�Z�e�e�_�e�v�g�h�]�h�� �\�u�i�h�e�g�_�g�b�y�� �d�h�^�Z���� �3�D�U�D�O�O�H�O�� �b�f�_�_�l�� �j�y�^�� �f�_�l�h�^�h�\���� �d�h�l�h�j�u�_��
�i�h�a�\�h�e�y�x�l�� �j�Z�k�i�Z�j�Z�e�e�_�e�b�l�v�� �\�u�i�h�e�g�_�g�b�_���a�Z�^�Z�q�b���� �<�� �i�j�h�_�d�l�_�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�e�b�k�v��
�f�_�l�h�^�u�� �3�D�U�D�O�O�H�O���)�R�U�� ���i�h�a�\�h�e�y�_�l�� �\�u�i�h�e�g�y�l�v�� �b�l�_�j�Z�p�b�b�� �p�b�d�e�Z�� �i�Z�j�Z�e�e�_�e�v�g�h���� �b 
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�\�u�q�b�k�e�_�g�b�c�����G�Z�i�j�b�f�_�j�����g�Z������-�b���y�^�_�j�g�h�f���k�_�j�\�_�j�_���������o���,�Q�W�H�O���;�H�R�Q���(��-2640v2), 
�i�j�b�� �^�h�k�l�m�i�g�u�o�� �i�j�h�]�j�Z�f�f�_�� ������ �y�^�j�Z�o�� �������� �i�h�l�h�d�Z�o������ �\�j�_�f�y�� �\�u�q�b�k�e�_�g�b�c��
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�^�e�y�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�o�� �j�_�]�b�h�g�h�\���� �H�^�g�h�\�j�_�f�_�g�g�h�� �h�[�j�Z�[�Z�l�u�\�Z�_�l�k�y�� �^�h�� �1��
�j�_�]�b�h�g�h�\�� ���]�^�_�� �1���± �d�h�e�b�q�_�k�l�\�h�� �^�h�k�l�m�i�g�u�o�� �i�j�h�]�j�Z�f�f�_�� �i�h�l�h�d�h�\�������L���d����
�d�h�e�b�q�_�k�l�\�h�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �\�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�o�� �j�_�]�b�h�g�Z�o�� �a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�h�� �h�l�e�b�q�Z�_�l�k�y���� �l�h�� �b��
�\�j�_�f�y�� �a�Z�\�_�j�r�_�g�b�y�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�o�� �i�h�l�h�d�h�\�� �j�Z�a�e�b�q�g�h���� �W�l�h�� �i�j�b�\�h�^�b�l�� �d��
�f�_�g�_�_�����q�_�f���e�b�g�_�c�g�h�c���a�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�b���m�f�_�g�v�r�_�g�b�y���\�j�_�f�_�g�b���j�Z�[�h�l�u���i�j�h�]�j�Z�f�f�u��
�h�l���d�h�e�b�q�_�k�l�\�Z���^�h�k�l�m�i�g�u�o���y�^�_�j���i�h�l�h�d�h�\�� 

2) �D�h�f�i�v�x�l�_�j�����k�m�i�_�j�d�h�f�i�v�x�l�_�j������ �i�h�^�^�_�j�`�b�\�Z�x�s�b�c�� �0�3�,�� ���\��
�q�Z�k�l�g�h�k�l�b�����0�3�,�&�+���� 

�<�l�h�j�h�c�� �w�l�Z�i�� �k�h�a�^�Z�g�b�y�� �b�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�y�� �f�h�^�_�e�b�� �k�\�y�a�Z�g�� �k�� �k�h�[�k�l�\�_�g�g�h��
�f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�_�f�� �i�h�\�_�^�_�g�b�y�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �k�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_�f�� �Z�]�_�g�l-
�h�j�b�_�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �i�h�^�o�h�^�Z���� �G�Z�� �w�l�h�f�� �w�l�Z�i�_�� �g�Z�� �h�k�g�h�\�_�� �j�Z�g�_�_�� �k�h�a�^�Z�g�g�h�c��
�i�h�i�m�e�y�p�b�b�� �f�h�^�_�e�b�j�m�x�l�k�y�� �\�h�a�f�h�`�g�u�_�� �^�_�c�k�l�\�b�y�� �Z�]�_�g�l�h�\���� �<�h�a�f�h�`�g�Z�y��
�j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�y���± �j�Z�k�i�Z�j�Z�e�e�_�e�b�\�Z�g�b�_���\�u�q�b�k�e�_�g�b�c���k���b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�b�_�f���l�_�o�g�h�e�h�]�b�b��
�0�3�,�����0�H�V�V�D�J�H���3�D�V�V�L�Q�J���,�Q�W�H�U�I�D�F�H�������K���i�j�h�]�j�Z�f�f�g�h�c���l�h�q�d�b���a�j�_�g�b�y�����d�Z�`�^�u�c���Z�]�_�g�l��
�f�h�`�_�l�� �[�u�l�v�� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�� �h�l�^�_�e�v�g�u�f�� �i�j�h�p�_�k�k�h�f�� ���i�h�l�h�d�h�f������
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�L�Z�[�e�b�p�Z��1 

�Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v���^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\���\���;�_�e�]�h�j�h�^�k�d�h�c���h�[�e�Z�k�l�b ���b�k�o�h�^�g�u�_���^�Z�g�g�u�_���b��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�u���j�Z�k�q�_�l�Z�� 

  �<�k�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�b�_ 

�\���l�h�f���q�b�k�e�_���g�Z�k�_�e�_�g�b�_ 
�q�Z�k�l�g�u�o�� 

�^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\ 
�d�h�e�e�_�d�l�b�\�g�u�o��
�^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\ 

�^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\��
�[�_�a�^�h�f�g�u�o 

1 2 3 4 5 
�Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�����i�j�h�`�b�\�Z�x�s�_�]�h���\���^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\�Z�o�����i�h���^�Z�g�g�u�f��

�I�_�j�_�i�b�k�b�������������]�h�^�Z�� 
�=�h�j�h�^�k�d�b�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�_��
�i�m�g�d�l�u 1012932 1002677 10137 118 
�K�_�e�v�k�d�b�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�_��
�i�m�g�d�l�u 519594 517986 1591 17 
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�I�j�h�^�h�e�`�_�g�b�_���l�Z�[�e�b�p�u���� 

1 2 3 4 5 
�>�h�e�y���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�����i�j�h�`�b�\�Z�x�s�_�]�h���\���^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\�Z�o�� 

���i�h���^�Z�g�g�u�f���I�_�j�_�i�b�k�b�������������]�h�^�Z�����j�Z�k�q�_�l�g�h�_���a�g�Z�q�_�g�b�_�� 
�=�h�j�h�^�k�d�b�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�_��
�i�m�g�d�l�u 100 98,9876 1,0008 0,0116 
�K�_�e�v�k�d�b�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�_��
�i�m�g�d�l�u 100 99,6905 0,3062 0,0033 

�Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�����i�j�h�`�b�\�Z�x�s�_�]�h���\���^�h�f�h�o�h�a�y�c�k�l�\�Z�o�� 
���g�Z�������y�g�\�Z�j�y�������������]�h�^�Z�����j�Z�k�q�_�l�g�h�_���a�g�Z�q�_�g�b�_�� 

�=�h�j�h�^�k�d�b�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�_��
�i�m�g�d�l�u 1045518 1034933 10464 121 
�K�_�e�v�k�d�b�_��
�g�Z�k�_�e�_�g�g�u�_��
�i�m�g�d�l�u 503633 502074 1542 17 

 
�Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �a�Z�j�_�]�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�g�u�o�� �k�e�m�q�Z�_�\�� �Z�g�_�f�b�b�� �\�� �j�_�]�b�h�g�Z�o�� �J�N��

�h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�k�y�� �g�Z�� �h�k�g�h�\�_�� �^�Z�g�g�u�o�� �k�[�h�j�g�b�d�Z�� �©�A�^�j�Z�\�h�h�o�j�Z�g�_�g�b�_�� �\�� �J�h�k�k�b�b�ª��
�N�_�^�_�j�Z�e�v�g�h�c�� �k�e�m�`�[�u�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�� �>���@�����N�j�Z�]�f�_�g�l�� �l�Z�[�e�b�p�u��
�q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �a�Z�j�_�]�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�g�u�o�� �k�e�m�q�Z�_�\�� �Z�g�_�f�b�b�� �^�e�y�� �j�y�^�Z�� �j�_�]�b�h�g�h�\��
�i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�Z���\���l�Z�[�e�b�p�_���������Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v���[�h�e�v�g�u�o���\���f�h�^�_�e�b���j�Z�k�k�q�b�l�u�\�Z�_�l�k�y��
�i�j�h�i�h�j�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�b�� �Z�]�_�g�l�h�\�� ���i�j�b�� �f�Z�k�r�l�Z�[�b�j�h�\�Z�g�b�b�� ���������������� �l�h��
�_�k�l�v���\���f�h�^�_�e�b���k�h�a�^�Z�_�l�k�y���������������Z�]�_�g�l�h�\�����[�h�e�v�g�u�o���Z�g�_�f�b�_�c�����q�l�h���k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�_�l��
�����������f�b�e�e�b�h�g�Z���[�h�e�v�g�u�o���Z�g�_�f�b�_�c���\���J�h�k�k�b�b�����i�h���^�Z�g�g�u�f�������������]�h�^�Z���� 

 
�L�Z�[�e�b�p�Z���� 

�A�Z�j�_�]�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�g�u�_���k�e�m�q�Z�b���Z�g�_�f�b�b�����i�h���j�_�]�b�h�g�Z�f���J�N 

�K�m�[�t�_�d�l�u���N�_�^�_�j�Z�p�b�b 
�A�Z�j�_�]�b�k�l�j�b�j�h�\�Z�g�h��
�[�h�e�v�g�u�o�� �Z�g�_�f�b�_�c��
�k�j�_�^�b���g�Z�k�_�e�_�g�b�y 

�Q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �Z�]�_�g�l�h�\����
�[�h�e�v�g�u�o���Z�g�_�f�b�_�c���� �\��
�f�h�^�_�e�b 

�;�_�e�]�h�j�h�^�k�d�Z�y���h�[�e�Z�k�l�v 11091 111 
�;�j�y�g�k�d�Z�y���h�[�e�Z�k�l�v 7960 80 
�<�e�Z�^�b�f�b�j�k�d�Z�y���h�[�e�Z�k�l�v 14327 143 
�«  �«   
�J�h�k�k�b�c�k�d�Z�y�� �N�_�^�_�j�Z�p�b�y����
�\�k�_�]�h 1649560 16496 
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�H�l�j�Z�`�_�g�b�_�� �l�_�d�m�s�_�c�� �a�Z�[�h�e�_�\�Z�_�f�h�k�l�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �Z�g�_�f�b�_�c�� �l�Z�d�`�_��
�h�k�m�s�_�k�l�\�e�y�_�l�k�y���\���j�Z�a�j�_�a�_���j�_�]�b�h�g�Z�e�v�g�h�c���k�l�j�m�d�l�m�j�u���J�h�k�k�b�c�k�d�h�c���N�_�^�_�j�Z�p�b�b��
�b�� �k�� �m�q�_�l�h�f�� �\�h�a�j�Z�k�l�Z�� �a�Z�[�h�e�_�\�r�b�o���� �i�j�b�� �w�l�h�f�� �\�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�b�o�� �^�Z�g�g�u�o�� �>���@��
�\�u�^�_�e�y�x�l�k�y�� �^�\�_�� �\�h�a�j�Z�k�l�g�u�_�� �]�j�m�i�i�u���� �^�_�l�b�� �^�h�� ������ �e�_�l�� ���\�d�e�x�q�b�l�_�e�v�g�h������
�i�h�^�j�h�k�l�d�b���b�� �\�a�j�h�k�e�u�_�� �k�l�Z�j�r�_�� ������ �e�_�l���� �K�h�k�l�h�y�g�b�_�� �a�^�h�j�h�\�v�y�� �Z�]�_�g�l�Z���a�Z�^�Z�_�l�k�y��
�q�_�j�_�a���_�]�h���k�l�Z�^�b�x���a�Z�[�h�e�_�\�Z�g�b�y�����]�^�_�������k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�_�l���a�^�h�j�h�\�h�f�m���q�_�e�h�\�_�d�m���������± 
�e�_�]�d�h�c���� �����± �k�j�_�^�g�_�c�� �b�� �����± �l�y�`�_�e�h�c�� �k�l�_�i�_�g�b�� �l�y�`�_�k�l�b�� �Z�g�_�f�b�b���� �<�� �j�Z�f�d�Z�o��
�Z�e�]�h�j�b�l�f�Z�� ���j�b�k�m�g�h�d�� ������ �^�e�y�� �d�Z�`�^�h�c�� �\�h�a�j�Z�k�l�g�h�c�� �]�j�m�i�i�u�� �\�� �j�_�]�b�h�g�_��
�j�Z�k�k�q�b�l�u�\�Z�_�l�k�y�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �a�^�h�j�h�\�u�o�� �b�� �[�h�e�v�g�u�o�� �Z�]�_�g�l�h�\���� �b�� �^�e�y�� �g�b�o��
�m�k�l�Z�g�Z�\�e�b�\�Z�_�l�k�y�� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�Z�y�� �k�l�Z�^�b�y�� �a�Z�[�h�e�_�\�Z�g�b�y���� �<�g�_�k�_�g�g�u�_��
�b�a�f�_�g�_�g�b�y���\���k�m�s�g�h�k�l�b���©�:�]�_�g�l�ª���k�h�o�j�Z�g�y�x�l�k�y���\���[�Z�a�_���^�Z�g�g�u�o���f�h�^�_�e�b�� 

 

 
�J�b�k�������� �H�l�j�Z�`�_�g�b�_���l�_�d�m�s�_�c���a�Z�[�h�e�_�\�Z�_�f�h�k�l�b���Z�g�_�f�b�_�c���k�j�_�^�b���g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� 

 
�I�h�e�m�q�_�g�g�Z�y�� �\�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�_�� �j�Z�[�h�l�u�� �Z�e�]�h�j�b�l�f�h�\�� �[�Z�a�Z�� �^�Z�g�g�u�o��

�b�k�i�h�e�v�a�m�_�l�k�y�� �i�j�b�� �i�j�h�\�_�^�_�g�b�b�� �k�p�_�g�Z�j�g�u�o�� �j�Z�k�q�_�l�h�\�� �g�Z�� �Z�]�_�g�l-
�h�j�b�_�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�h�c�� �f�h�^�_�e�b�� �^�b�g�Z�f�b�d�b�� �j�Z�k�i�j�h�k�l�j�Z�g�_�g�b�y�� �Z�g�_�f�b�b���� �:�e�]�h�j�b�l�f�u��
�j�_�Z�e�b�a�Z�p�b�b�� �^�_�f�h�]�j�Z�n�b�q�_�k�d�b�o�� �i�j�h�p�_�k�k�h�\���� �b�a�f�_�g�y�x�s�b�o�� �k�h�k�l�Z�\�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y����
�i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�u�� �\�� �>���@���� �>�b�g�Z�f�b�d�Z�� �Z�g�_�f�b�b�� �j�Z�k�k�f�Z�l�j�b�\�Z�_�l�k�y�� �\�h�� �\�a�Z�b�f�h�k�\�y�a�b��
�d�Z�q�_�k�l�\�Z���^�h�k�l�m�i�g�h�]�h���i�b�l�Z�g�b�y���b���l�_�d�m�s�_�]�h���k�h�k�l�h�y�g�b�y���a�^�h�j�h�\�v�y���`�b�l�_�e�_�c�����D�Z�d��
�i�h�d�Z�a�Z�g�h���\���>���@�� 
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�K�i�b�k�h�d���b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�g�g�h�c���e�b�l�_�j�Z�l�m�j�u�� 
1. �N�_�^�_�j�Z�e�v�g�Z�y�� �k�e�m�`�[�Z�� �]�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h�c�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b�� �>�W�e�_�d�l�j�h�g�g�u�c�� �j�_�k�m�j�k�@��

�8�5�/���K�W�W�S�������Z�Z�Z���J�N�V���U�X�������>�Z�l�Z���h�[�j�Z�s�_�g�b�y������������������������ 
2. �<�k�_�j�h�k�k�b�c�k�d�Z�y�� �i�_�j�_�i�b�k�v�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� ���������� ���h�n�b�p�b�Z�e�v�g�u�c�� �k�Z�c�l����

�8�5�/���K�W�W�S�������Z�Z�Z���J�N�V���U�X���I�U�H�H�B�G�R�F���Q�H�Z�B�V�L�W�H���S�H�U�H�S�L�V�����������F�U�R�F���S�H�U�H�S�L�V�B�L�W�R�J�L�����������K�W�P���� �>�Z�l�Z��
�h�[�j�Z�s�_�g�b�y��������������2021. 

3. �A�^�j�Z�\�h�h�o�j�Z�g�_�g�b�_���\���J�h�k�k�b�b�����������������K�l�Z�l���k�[�����J�h�k�k�l�Z�l����- �F�������������������± ���������k�� 
4. �G�h�\�b�d�h�\�Z���?���<�������K�Z�\�b�g�Z���H���:�������F�Z�r�d�h�\�Z���:���E�������F�Z�f�Z�l�h�\���:���<�����<�h�k�i�j�h�b�a�\�_�^�_�g�b�_��

�^�b�g�Z�f�b�d�b�� �g�Z�k�_�e�_�g�b�y�� �j�_�]�b�h�g�h�\�� �J�h�k�k�b�b�� �f�_�l�h�^�h�f�� �Z�]�_�g�l�g�h�]�h�� �f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�y����
�B�g�n�h�j�f�Z�p�b�h�g�g�u�_���k�b�k�l�_�f�u���b���l�_�o�g�h�e�h�]�b�b�� 201�������‹�������K��������-55. 

5. �>�j�b�i�l�Z�� �J������ �F�Z�r�d�h�\�Z�� �:���� �E������ �G�_�\�h�e�b�g�� �B���� �<������ �J�b�r�_�f�`�b�l�� �D���� �:�]�_�g�l-
�h�j�b�_�g�l�b�j�h�\�Z�g�g�Z�y�� �f�h�^�_�e�v�� �\�a�Z�b�f�h�k�\�y�a�b�� �^�h�k�l�m�i�g�h�k�l�b�� �i�j�h�^�m�d�l�h�\�� �i�b�l�Z�g�b�y�� �b�� �^�b�g�Z�f�b�d�b��
�j�Z�k�i�j�h�k�l�j�Z�g�_�g�b�y�� �Z�g�_�f�b�b�� ������ �B�k�d�m�k�k�l�\�_�g�g�u�_�� �h�[�s�_�k�l�\�Z�����± 2021. �± T. 16. �± �<�u�i�m�k�d�� ����
�>�W�e�_�d�l�j�h�g�g�u�c���j�_�k�m�j�k�@�����8�5�/�� https://artsoc.jes.su/s207751800013573-9-�������>�Z�l�Z���h�[�j�Z�s�_�g�b�y��
�^�Z�l�Z���h�[�j�Z�s�_�g�b�y�������������������������� 
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�K�h�o�h�\�Z���A���;�������J�_�^�v�d�h���<���=�� 
�F�h�k�d�\�Z�����G�B�B�K�B���J�:�G 

zarema.sokhova@gmail.com, vgredko@gmail.com 
 

�:�=�?�G�L-�H�J�B�?�G�L�B�J�H�<�:�G�G�:�Y���F�H�>�?�E�V���K�H�L�J�M�>�G�B�Q�?�K�L�<�:��
�:�<�L�H�G�H�F�G�U�O���W�D�H�G�H�F�B�Q�?�K�D�B�O���:�=�?�G�L�H�<���<��

�D�H�G�D�M�J�?�G�L�G�H�C���K�J�?�>�?�� 
 

�J�Z�[�h�l�Z���\�u�i�h�e�g�_�g�Z���i�j�b���n�b�g�Z�g�k�h�\�h�c���i�h�^�^�_�j�`�d�_���J�N�N�B�����i�j�h�_�d�l���‹����-01-
00331. 

 
�J�Z�a�j�Z�[�h�l�d�Z���g�h�\�u�o���f�_�l�h�^�h�\���^�e�y���b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y���k�e�h�`�g�u�o���^�b�g�Z�f�b�q�_�k�d�b�o��

�k�b�k�l�_�f�� �k�_�]�h�^�g�y�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �\�h�k�l�j�_�[�h�\�Z�g�g�h�c�� �b�� �Z�d�l�m�Z�e�v�g�h�c�� �a�Z�^�Z�q�_�c���� �L�Z�d�b�_��
�k�b�k�l�_�f�u�� �f�h�`�g�h�� �b�a�m�q�Z�l�v�� �\�� �j�Z�f�d�Z�o�� �f�_�l�h�^�h�e�h�]�b�b�� �^�b�g�Z�f�b�q�_�k�d�b�o�� �k�b�k�l�_�f����
�^�b�k�d�j�_�l�g�h-�k�h�[�u�l�b�c�g�h�]�h���f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�y�����k�b�k�l�_�f�g�h�c���^�b�g�Z�f�b�d�b���b���Z�]�_�g�l�g�h�]�h��
�f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �>���±���@���� �:�]�_�g�l�g�u�c�� �i�h�^�o�h�^�� �h�[�_�k�i�_�q�b�\�Z�_�l�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�l�_�e�y��
�b�g�k�l�j�m�f�_�g�l�Z�f�b�� �^�e�y�� �_�k�l�_�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �h�i�b�k�Z�g�b�y�� �k�b�k�l�_�f�u���� �q�_�f�� �h�l�e�b�q�Z�_�l�k�y�� �h�l��
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�H�l�f�_�l�b�f���� �q�l�h�� �l�_�h�j�b�y�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �b�� �f�g�h�]�h�Z�]�_�g�l�g�u�o�� �k�b�k�l�_�f�� �a�Z�� �i�h�k�e�_�^�g�b�_��
�^�_�k�y�l�b�e�_�l�b�y�� �^�h�k�l�b�]�e�Z�� �k�l�Z�^�b�b�� �a�j�_�e�h�k�l�b�� �b�� �k�_�c�q�Z�k�� �r�b�j�h�d�h�� �i�j�b�f�_�g�y�_�l�k�y�� �^�e�y��
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�\�� �j�Z�f�d�Z�o�� �d�Z�d�� �j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�]�h�� �b�k�d�m�k�k�l�\�_�g�g�h�]�h�� �b�g�l�_�e�e�_�d�l�Z�� ���'�L�V�W�U�L�E�X�W�H�G��
�$�U�W�L�I�L�F�L�D�O�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���� �'�$�,������ �l�Z�d�� �b�� �^�_�p�_�g�l�j�Z�e�b�a�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �b�k�d�m�k�k�l�\�_�g�g�h�]�h��
�b�g�l�_�e�e�_�d�l�Z�� ���'�H�F�H�Q�W�U�D�O�L�]�H�G�� �$�U�W�L�I�L�F�L�D�O�� �,�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���� �'�]�$�,���� �>���@���� �A�Z�^�Z�\�� �i�j�Z�\�b�e�Z��
�\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y���Z�]�_�g�l�h�\�����f�b�d�j�h�m�j�h�\�_�g�v�����b���i�h�k�l�j�h�b�\���d�h�f�i�v�x�l�_�j�g�m�x���f�h�^�_�e�v����
�f�h�`�g�h�� �g�Z�[�e�x�^�Z�l�v�� �k�\�h�c�k�l�\�Z���� �d�h�l�h�j�u�_�� �i�j�h�y�\�e�y�x�l�k�y�� �g�Z�� �m�j�h�\�g�_�� �\�k�_�]�h��
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�P�_�g�l�j�Z�e�v�g�m�x���j�h�e�v�� �\�� �l�Z�d�b�o���i�j�h�p�_�k�k�Z�o���b�]�j�Z�x�l���j�Z�a�e�b�q�g�u�_�� �f�_�o�Z�g�b�a�f�u��
�\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y�� �w�e�_�f�_�g�l�h�\�� �b�� �i�h�^�k�b�k�l�_�f���� �b�a�� �d�h�l�h�j�u�o�� �k�h�k�l�h�b�l�� �b�k�k�e�_�^�m�_�f�Z�y��
�k�b�k�l�_�f�Z���� �<�� �w�l�h�f�� �j�m�k�e�_�� �h�k�h�[�_�g�g�h�� �Z�d�l�m�Z�e�v�g�u�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y���� �d�h�l�h�j�u�_��
�f�h�^�_�e�b�j�m�x�l�� �l�Z�d�b�_���y�\�e�_�g�b�y�� �d�Z�d�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�h���b�� �d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�y���� �<�� �j�Z�[�h�l�Z�o��
[10, �����@���Z�d�Z�^�_�f�b�d�h�f���I�h�e�l�_�j�h�\�b�q�_�f �<���F�����[�u�e�Z���i�j�_�^�e�h�`�_�g�Z���d�h�g�p�_�i�l�m�Z�e�v�g�Z�y��
�k�o�_�f�Z�� �^�e�y�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y�� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�Z�� �\�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�c�� �k�j�_�^�_���� �<�� �^�Z�g�g�h�c��
�k�l�Z�l�v�_�� �i�j�_�^�e�Z�]�Z�_�l�k�y�� �d�h�g�d�j�_�l�g�Z�y�� �Z�]�_�g�l�g�Z�y�� �f�h�^�_�e�v���� �k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�Z�y�� �w�l�h�c��
�d�h�g�p�_�i�p�b�b�����B�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�_���y�\�e�y�_�l�k�y���j�Z�a�\�b�l�b�_�f���j�Z�[�h�l���>�����±15].  

�I�h�e�Z�]�Z�_�f���� �q�l�h�� �k�h�h�[�s�_�k�l�\�h���� �k�h�k�l�h�y�s�_�_�� �b�a��N �Z�]�_�g�l�h�\-�b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�� �b��M 
�Z�]�_�g�l�h�\-�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���� �\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�m�_�l�� �\�� �i�j�h�a�j�Z�q�g�h�c�� �k�j�_�^�_���� �H�l�f�_�l�b�f����
�q�l�h�� �l�_�j�f�b�g�� �©�i�j�h�a�j�Z�q�g�Z�y�� �k�j�_�^�Z�ª�� �g�_�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �k�l�j�h�]�b�f�� �l�_�j�f�b�g�h�f���� �d�h�l�h�j�u�c��
�i�j�b�g�y�l�� �\�� �g�Z�m�q�g�h�f�� �k�h�h�[�s�_�k�l�\�_���� �g�h�� �\�� �i�h�k�e�_�^�g�b�_�� �]�h�^�u�� �q�Z�k�l�h�� �\�k�l�j�_�q�Z�_�l�k�y�� �\��
�k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y�o���� �<�� �g�Z�r�_�c�� �j�Z�[�h�l�_�� �w�l�h�l�� �l�_�j�f�b�g��
�[�e�b�a�h�d���d���l�_�j�f�b�g�m���©�i�j�h�a�j�Z�q�g�u�c���j�u�g�h�d�ª�����d�h�l�h�j�u�c���b�k�i�h�e�v�a�m�_�l�k�y���\���w�d�h�g�h�f�b�d�_��
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�>�����@���� �D�Z�`�^�u�c�� �b�a�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �b�f�_�_�l�� �h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�u�c�� �g�Z�q�Z�e�v�g�u�c�� �d�Z�i�b�l�Z�e. 
�D�h�e�b�q�_�k�l�\�h�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �\�� �k�h�h�[�s�_�k�l�\�_�� �h�]�j�Z�g�b�q�_�g�h���� �K�m�s�_�k�l�\�m�x�l�� �i�_�j�b�h�^�u��
�n�m�g�d�p�b�h�g�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �k�h�h�[�s�_�k�l�\�Z���� �<�� �g�Z�q�Z�e�_�� �d�Z�`�^�h�]�h�� �i�_�j�b�h�^�Z�� �h�l�^�_�e�v�g�u�c��
�b�g�\�_�k�l�h�j�� �^�_�e�Z�_�l�� �\�d�e�Z�^�u���\��m �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���� �<�� �d�h�g�p�_�� �i�_�j�b�h�^�Z���b�g�\�_�k�l�h�j�u��
�i�j�b�g�b�f�Z�x�l���j�_�r�_�g�b�_���h���l�h�f�����d�Z�d�b�_���\�d�e�Z�^�u���k�e�_�^�m�_�l���k�^�_�e�Z�l�v���\���l�h�]�h���b�e�b���b�g�h�]�h��
�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y�� �\�� �k�e�_�^�m�x�s�_�f�� �i�_�j�b�h�^�_���� �>�e�y�� �l�h�]�h�� �q�l�h�[�u�� �i�j�b�g�y�l�v�� �l�Z�d�h�_��
�j�_�r�_�g�b�_���� �k�� �m�q�_�l�h�f�� �g�Z�f�_�j�_�g�b�c�� �^�j�m�]�b�o�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\���� �h�j�]�Z�g�b�a�m�_�l�k�y��
�b�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�c���i�j�h�p�_�k�k�����d�h�l�h�j�u�c���i�h�^�j�h�[�g�h���[�m�^�_�l���h�i�b�k�Z�g���g�b�`�_���� 

�H�^�b�g���i�_�j�b�h�^���\�d�e�x�q�Z�_�l���\���k�_�[�y���g�_�k�d�h�e�v�d�h���w�l�Z�i�h�\�����G�Z���i�_�j�\�h�f���w�l�Z�i�_ j-�c��
�b�g�\�_�k�l�h�j�� �^�_�e�Z�_�l�� �\�d�e�Z�^��Cij �\��i-�]�h�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y���� �H�[�s�b�c�� �d�Z�i�b�l�Z�e���� �d�h�l�h�j�u�c��
�[�m�^�_�l�� �m�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y�� �i�h�k�e�_�� �i�h�e�m�q�_�g�b�y�� �\�d�e�Z�^�h�\�� �h�l�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\����
�h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�k�y���\�u�j�Z�`�_�g�b�_�f���� 
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[12�±�����@�����N�m�g�d�p�b�y��Fi(x�����\���^�Z�g�g�h�f���b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�b���b�f�_�e�Z���\�b�^���� 

�> �@1 2( ) 1 exp( )i i iF x x� D � D� �� ��      (2) 
�]�^�_���.1i (�.1i �Ð R), �.2i (0 < �.2i �”�������± �i�Z�j�Z�f�_�l�j�u���n�m�g�d�p�b�b���i�j�b�[�u�e�b���� 

�G�Z���l�j�_�l�v�_�f���w�l�Z�i�_���i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�v���\�h�a�\�j�Z�s�Z�_�l���b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f���\�e�h�`�_�g�g�u�c��
�b�f�b�� �d�Z�i�b�l�Z�e�� �b�� �j�Z�k�i�j�_�^�_�e�y�_�l�� �f�_�`�^�m�� �b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f�b�� �q�Z�k�l�v�� �i�h�e�m�q�_�g�g�h�c�� �b�f��
�i�j�b�[�u�e�b���� �I�j�b�[�u�e�v���� �d�h�l�h�j�m�x�� �i�h�e�m�q�Z�_�l�� �h�l�^�_�e�v�g�u�c�� �b�g�\�_�k�l�h�j���� �h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�k�y��
�i�h���n�h�j�f�m�e�_���� 

1

( ) ,ij
inv ij repay i i N

il
l

C
P k P C

C
� 

� 

�¦
      (3) 

�]�^�_��Ci �± �l�_�d�m�s�b�c�� �d�Z�i�b�l�Z�e��i-�]�h�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y����krepay �± �i�Z�j�Z�f�_�l�j����
�o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�x�s�b�c�� �^�h�e�x�� �\�u�i�e�Z�l�� �i�j�b�[�u�e�b�� �b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f���� �J�Z�a�f�_�j�� �i�j�b�[�u�e�b��
�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y���h�i�j�_�^�_�e�y�_�l�k�y���i�h���n�h�j�f�m�e�_�� 

1
( )

N

pro i i i inv ij
j

CP P P
� 

�  � ��¦ .      (4) 

�G�Z�� �q�_�l�\�_�j�l�h�f�� �w�l�Z�i�_�� �b�g�\�_�k�l�h�j�u�� �\�� �l�_�q�_�g�b�_���b�l�_�j�Z�l�b�\�g�h�]�h�� �i�j�h�p�_�k�k�Z 
�i�j�b�g�b�f�Z�x�l�� �j�_�r�_�g�b�_�� �h�� �l�h�f���� �d�Z�d�b�_�� �\�d�e�Z�^�u�� �k�^�_�e�Z�l�v�� �\�� �k�e�_�^�m�x�s�_�f�� �i�_�j�b�h�^�_����



52 

 

�K�g�Z�q�Z�e�Z�� �b�g�\�_�k�l�h�j�u�� �h�p�_�g�b�\�Z�x�l�� �\�_�e�b�q�b�g�u���: ij���� �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�x�s�b�_�� �i�j�b�[�u�e�v����
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�h�i�j�_�^�_�e�y�x�l�k�y���i�h���n�h�j�f�m�e�_���� 
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�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���� �>�Z�e�_�_�� �d�Z�`�^�u�c�� �b�g�\�_�k�l�h�j���n�h�j�f�b�j�m�_�l�� �g�Z�f�_�j�_�g�b�_ 
�j�Z�k�i�j�_�^�_�e�b�l�v�� �k�\�h�c�� �d�Z�i�b�l�Z�e�� �i�j�h�i�h�j�p�b�h�g�Z�e�v�g�h�� �i�h�e�m�q�_�g�g�u�f�� �h�p�_�g�d�Z�f��Aij. 
�<�d�e�Z�^��j-�]�h�� �b�g�\�_�k�l�h�j�Z�� �\��i-�]�h�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y��Cij �g�Z�� �i�_�j�\�h�c�� �b�l�_�j�Z�p�b�b����
�b�g�\�_�k�l�h�j�u���j�Z�k�k�q�b�l�u�\�Z�x�l���i�h���n�h�j�f�m�e�_�� 
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      (6) 

�A�Z�l�_�f�� �b�g�\�_�k�l�h�j�u�� �k�h�h�[�s�Z�x�l�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y�f�� �h�� �k�\�h�b�o�� �g�Z�f�_�q�_�g�g�u�o��
�\�d�e�Z�^�Z�o��Cij���� �G�Z�� �h�k�g�h�\�_�� �i�h�e�m�q�_�g�g�h�c�� �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�b�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�b��

�i�_�j�_�k�q�b�l�u�\�Z�x�l���k�\�h�b���i�j�_�^�i�h�e�Z�]�Z�_�f�u�_���d�Z�i�b�l�Z�e�u��0i�K�c �k���m�q�_�l�h�f���g�Z�f�_�q�_�g�g�u�o��
�\�d�e�Z�^�h�\���b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�����I�j�h�b�k�o�h�^�b�l���i�_�j�_�o�h�^���d�h���\�l�h�j�h�c���b�l�_�j�Z�p�b�b �b���^�_�c�k�l�\�b�y��
�i�_�j�\�h�c���b�l�_�j�Z�p�b�b���i�h�\�l�h�j�y�x�l�k�y�����l�h�e�v�d�h���g�Z���\�l�h�j�h�c���b���^�Z�e�v�g�_�c�r�b�o���b�l�_�j�Z�p�b�y�o��
�m�`�_���m�q�b�l�u�\�Z�x�l�k�y�� �g�Z�f�_�q�_�g�g�u�_�� �\�d�e�Z�^�u�� �^�j�m�]�b�o�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\���� �b�� �h�p�_�g�d�Z��
�h�`�b�^�Z�_�f�h�c���i�j�b�[�u�e�b���b�g�\�_�k�l�h�j�h�\��Aij �j�Z�k�k�q�b�l�u�\�Z�_�l�k�y���i�h���n�h�j�f�m�e�_�� 
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�J�Z�a�f�_�j�u�� �\�d�e�Z�^�h�\�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�� �j�Z�\�g�u�� �\�_�e�b�q�b�g�Z�f��Cij���� �i�h�e�m�q�_�g�g�u�f��
�b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f�b���g�Z���i�h�k�e�_�^�g�_�c���b�l�_�j�Z�p�b�b. 

�<�� �d�h�g�p�_�� �d�Z�`�^�h�]�h�� �i�_�j�b�h�^�Z�� �d�Z�i�b�l�Z�e�u�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c��
�i�_�j�_�k�q�b�l�u�\�Z�x�l�k�y���k���m�q�_�l�h�f���Z�f�h�j�l�b�a�Z�p�b�b���i�h���n�h�j�f�m�e�_�� 

Kpro(T+1) = kamr Kpro(T).      (8) 
�L�Z�d�`�_�� �m�q�b�l�u�\�Z�x�l�k�y�� �j�Z�k�o�h�^�u�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\���� �b�� �d�Z�i�b�l�Z�e�u�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\��

�i�_�j�_�k�q�b�l�u�\�Z�x�l�k�y���i�h���n�h�j�f�m�e�_���� 
Kinv(T+1) = kinf Kinv(T).       (9) 

�?�k�e�b�� �d�Z�i�b�l�Z�e�� �k�l�Z�g�h�\�b�l�k�y�� �g�b�`�_�� �g�_�d�h�l�h�j�h�]�h�� �i�h�j�h�]�Z���� �l�h��
�k�h�h�l�\�_�l�k�l�\�m�x�s�b�c�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�v�� �b�e�b�� �b�g�\�_�k�l�h�j�� �i�h�]�b�[�Z�_�l���� �?�k�e�b�� �d�Z�i�b�l�Z�e��
�b�g�\�_�k�l�h�j�Z�� �b�e�b�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y�� �\�� �d�h�g�p�_�� �i�_�j�b�h�^�Z�� �k�l�Z�g�h�\�b�l�k�y�� �[�h�e�v�r�_��
�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�]�h�� �i�h�j�h�]�Z���� �b�� �q�b�k�e�_�g�g�h�k�l�v�� �Z�]�_�g�l�h�\�� �\�� �k�h�h�[�s�_�k�l�\�_�� �f�_�g�v�r�_��
�f�Z�d�k�b�f�Z�e�v�g�h�� �\�h�a�f�h�`�g�h�c���� �l�h�� �l�Z�d�h�c�� �b�g�\�_�k�l�h�j�� �b�e�b�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�v�� �j�h�`�^�Z�_�l��
�i�h�l�h�f�d�Z���� �I�h�e�h�\�b�g�Z�� �d�Z�i�b�l�Z�e�Z�� �j�h�^�b�l�_�e�y�� �i�_�j�_�^�Z�_�l�k�y�� �i�h�l�h�f�d�m���� �I�h�l�h�f�h�d��
�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y���g�Z�k�e�_�^�m�_�l���w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�v���j�h�^�b�l�_�e�y�� 
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�I�j�b�\�_�^�_�f�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�u�� �d�h�f�i�v�x�l�_�j�g�h�]�h�� �f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�y���� �D�Z�d��
�h�l�f�_�q�Z�e�h�k�v�� �\�u�r�_���� �\�� �^�Z�g�g�h�f�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�b�� �i�Z�j�Z�f�_�l�j�u���.1 �b���.2 �\���n�m�g�d�p�b�b��
�i�j�b�[�u�e�b�����������^�e�y���i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���j�Z�a�e�b�q�Z�x�l�k�y�����<�_�e�b�q�b�g�u���.1 �b���.2 �a�Z�^�Z�x�l�k�y��
�k�e�m�q�Z�c�g�h�� �\�� �g�Z�q�Z�e�_�� �f�h�^�_�e�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �b�� �g�_�� �f�_�g�y�x�l�k�y�� �\�� �l�_�q�_�g�b�_�� �\�k�_�c�� �`�b�a�g�b��
�Z�]�_�g�l�h�\���� �G�Z�q�Z�e�v�g�u�_�� �d�Z�i�b�l�Z�e�u�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�� �b�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c�� �b�k�o�h�^�g�h��
�k�e�m�q�Z�c�g�u�_�����h�g�b���[�u�e�b���j�Z�\�g�h�f�_�j�g�h���j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�u���\���b�g�l�_�j�\�Z�e�_���>���������@���� 
 �J�Z�k�k�f�h�l�j�b�f�� �k�g�Z�q�Z�e�Z�� �j�Z�[�h�l�m�� �b�l�_�j�Z�p�b�c���� �G�Z�� �j�b�k���� ���� �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�u��
�j�_�a�m�e�v�l�Z�l�u���j�Z�[�h�l�u���b�l�_�j�Z�l�b�\�g�h�]�h���i�j�h�p�_�k�k�Z���^�e�y���i�_�j�\�h�]�h���b�g�\�_�k�l�h�j�Z���\���i�_�j�b�h�^�_��
T � �� ������ �<�b�^�g�h���� �q�l�h�� �b�l�_�j�Z�p�b�b�� �^�e�y�� �i�_�j�\�h�]�h�� �b�g�\�_�k�l�h�j�Z�� �\�� �i�_�j�\�h�f�� �i�_�j�b�h�^�_��
�k�o�h�^�y�l�k�y�� �^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�� �[�u�k�l�j�h���� �:�g�Z�e�h�]�b�q�g�u�_�� �j�_�a�m�e�v�l�Z�l�u�� �[�u�e�b�� �i�h�e�m�q�_�g�u�� �b��
�^�e�y���h�k�l�Z�e�v�g�u�o���b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�� 

 
�J�b�k�����������B�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�c���i�j�h�p�_�k�k���^�e�y���i�_�j�\�h�]�h���b�g�\�_�k�l�h�j�Z���\���i�_�j�b�h�^�_��T = 1. 

�P�b�n�j�Z�f�b���h�[�h�a�g�Z�q�_�g�u���g�h�f�_�j�Z���i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c�����\���d�h�l�h�j�u�o���k�^�_�e�Z�g�u���g�Z�b�[�h�e�_�_���a�g�Z�q�b�f�u�_��
�\�d�e�Z�^�u����Nmax = Mmax = N0 = M0 = 10; m =10; krepay= 0.5, kiter = 30; kamr = kinf = 0.95) 

 

�>�e�y�� �l�h�]�h�� �q�l�h�[�u�� �i�h�d�Z�a�Z�l�v���� �q�l�h���b�g�\�_�k�l�h�j�u�� �m�k�i�_�r�g�_�_���� �_�k�e�b��
�\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�m�x�l�� �k�� �^�j�m�]�b�f�b�� �b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f�b�� ���l�h�� �_�k�l�v���� �_�k�e�b�� �h�g�b�� �b�k�i�h�e�v�a�m�x�l��
�b�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�_���h�p�_�g�d�b���^�e�y���h�i�j�_�^�_�e�_�g�b�y���j�Z�a�f�_�j�Z���k�\�h�b�o���d�Z�i�b�l�Z�e�h�\�e�h�`�_�g�b�c�������[�u�e�b��
�i�j�h�\�_�^�_�g�u�� �j�Z�k�q�_�l�u�� �k�� �b�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�f�b�� �h�p�_�g�d�Z�f�b�� ��kiter � �×�������� �b�� �[�_�a�� �g�b�o�� ��kiter � �×��������
�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�u�����i�j�_�^�k�l�Z�\�e�_�g�g�u�_���g�Z���j�b�k�� �������m�k�j�_�^�g�_�g�u���i�h���������j�Z�a�e�b�q�g�u�f���j�Z�k�q�_�l�Z�f����
�<�b�^�g�h���� �q�l�h�� �\�� �f�h�^�_�e�b�� �k�� �b�g�n�e�y�p�b�_�c�� �b�� �Z�f�h�j�l�b�a�Z�p�b�_�c�� �\�e�b�y�g�b�_�� �b�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�o��
�h�p�_�g�h�d���a�g�Z�q�b�l�_�e�v�g�_�_�����q�_�f���\���f�h�^�_�e�b���[�_�a���b�g�n�e�y�p�b�b���b���Z�f�h�j�l�b�a�Z�p�b�b�� 

�Z) 
�[�_�a���b�g�n�e�y�p�b�b���b���Z�f�h�j�l�b�a�Z�p�b�b 

 (kamr = 1, kinf = 1) 

�[����
�k���b�g�n�e�y�p�b�_�c���b���Z�f�h�j�l�b�a�Z�p�b�_�c 

(kamr = 0.75; kinf = 0.75) 

�J�b�k�����������J�h�e�v���b�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�o���h�p�_�g�h�d���� 
�A�Z�\�b�k�b�f�h�k�l�v���k�m�f�f�Z�j�g�h�]�h���d�Z�i�b�l�Z�e�Z���k�h�h�[�s�_�k�l�\�Z���\���p�_�e�h�f���h�l���\�j�_�f�_�g�b����Nmax = Mmax = N0 = 

M0 = 100; m =100; krepay = 0.5) 
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�H�l�f�_�l�b�f���� �q�l�h�� �i�j�_�^�e�h�`�_�g�g�Z�y�� �\�� �j�Z�[�h�l�_�� �f�Z�l�_�f�Z�l�b�q�_�k�d�Z�y�� �f�h�^�_�e�v��
�i�j�h�a�j�Z�q�g�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�c�� �k�b�k�l�_�f�u�� �b�f�_�_�l�� �r�b�j�h�d�b�c�� �i�h�l�_�g�p�b�Z�e�� �^�e�y��
�b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y�� �j�Z�a�e�b�q�g�u�o�� �k�h�p�b�Z�e�v�g�h-�w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�b�o�� �i�j�h�p�_�k�k�h�\���� �<��
�q�Z�k�l�g�h�k�l�b���� �\�� �j�Z�[�h�l�_�� �>�����@�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�u�� �l�j�b�� �k�i�_�p�b�Z�e�v�g�u�_�� �f�h�^�_�e�b���� �d�h�l�h�j�u�_��
�j�Z�k�r�b�j�y�x�l �\�h�a�f�h�`�g�h�k�l�b�� �h�i�b�k�Z�g�g�h�c�� �\�� �^�Z�g�g�h�c�� �j�Z�[�h�l�_�� �f�h�^�_�e�b�����f�h�^�_�e�v��
�g�_�q�_�k�l�g�h�c�� �d�h�g�d�m�j�_�g�p�b�b���� �f�h�^�_�e�v�� �h�l�d�j�u�l�h�c�� �f�h�g�h�i�h�e�b�b���� �f�h�^�_�e�v�� �]�b�[�d�h�]�h��
�j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�b�y���i�j�b�[�u�e�b. 

�H�k�g�h�\�u�\�Z�y�k�v���g�Z���i�j�_�^�i�h�e�h�`�_�g�b�b���h���l�h�f�����q�l�h���k�j�_�^�Z���i�j�h�a�j�Z�q�g�Z�����l�h���_�k�l�v��
�h�l�d�j�u�l�Z�� �b�g�n�h�j�f�Z�p�b�y�� �h�� �k�h�k�l�h�y�g�b�y�o�� �b�� �g�Z�f�_�j�_�g�b�y�o�� �Z�]�_�g�l�h�\������ �i�j�_�^�e�h�`�_�g�� �b��
�b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�� �g�h�\�u�c�� �f�_�l�h�^�� �j�Z�k�i�j�_�^�_�e�_�g�b�y�� �d�Z�i�b�l�Z�e�Z�� �\�� �d�h�g�d�m�j�_�g�l�g�h�c�� �k�j�_�^�_��
�q�_�j�_�a���k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�h�����J�Z�a�j�Z�[�h�l�Z�g�Z���f�Z�l�_�f�Z�l�b�q�_�k�d�Z�y���f�h�^�_�e�v���\�a�Z�b�f�h�^�_�c�k�l�\�b�y��
�Z�]�_�g�l�h�\���� �I�h�d�Z�a�Z�g�h���� �q�l�h�� �b�l�_�j�Z�l�b�\�g�u�c�� �i�j�h�p�_�k�k���� �\�� �o�h�^�_�� �d�h�l�h�j�h�]�h�� �Z�]�_�g�l�u-
�b�g�\�_�k�l�h�j�u���i�j�b�g�b�f�Z�x�l���j�_�r�_�g�b�y���h���k�\�h�b�o���\�d�e�Z�^�Z�o�����k�o�h�^�b�l�k�y�����H�j�b�]�b�g�Z�e�v�g�u�_��
�q�_�j�l�u�� �f�h�^�_�e�b���� �k�h�l�j�m�^�g�b�q�_�k�l�\�h�� �f�_�`�^�m�� �b�g�\�_�k�l�h�j�Z�f�b�� �b�� �i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�y�f�b����
�h�l�d�j�u�l�h�k�l�v���b�g�n�h�j�f�Z�p�b�b���h���d�Z�i�b�l�Z�e�Z�o���b���w�n�n�_�d�l�b�\�g�h�k�l�y�o���i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c�����Z��
�l�Z�d�`�_�� �h�� �g�Z�f�_�j�_�g�b�y�o�� �b�g�\�_�k�l�h�j�h�\�� �\�e�h�`�b�l�v�� �d�Z�i�b�l�Z�e�u�� �\�� �l�_�o�� �b�e�b�� �b�g�u�o��
�i�j�h�b�a�\�h�^�b�l�_�e�_�c���� 
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�b�� �k�h�i�_�j�g�b�q�_�k�l�\�Z�� �b�� �i�j�h�y�\�e�y�_�l�k�y�� �\�� �l�h�f���� �q�l�h�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v���� �i�h�a�\�h�e�y�x�s�Z�y��
�^�_�f�h�g�k�l�j�b�j�h�\�Z�l�v���[�h�e�_�_���g�Z�]�e�y�^�g�u�_���Z�l�j�b�[�m�l�u���m�k�i�_�o�Z�����h�o�h�l�g�b�q�v�b���b���\�h�_�g�g�u�_��
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�l�j�h�n�_�b���� �[�h�]�Z�l�k�l�\�h���� �i�h�i�m�e�y�j�g�h�k�l�v������ �\�h�k�i�j�b�g�b�f�Z�_�l�k�y�� �i�j�_�k�l�b�`�g�h�c�� �b��
�k�l�Z�l�m�k�g�h�c���� �\�� �l�h�� �\�j�_�f�y�� �d�Z�d�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �k���f�_�g�v�r�_�c�� �^�_�f�h�g�k�l�j�Z�l�b�\�g�h�c��
�k�i�h�k�h�[�g�h�k�l�v�x���k�q�b�l�Z�_�l�k�y���h�[�u�^�_�g�g�h�c�� 

�G�Z�d�h�g�_�p���� �l�j�m�^�h�\�m�x���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �f�h�`�g�h���j�Z�a�^�_�e�b�l�v�� �g�Z���l�\�h�j�q�_�k�d�m�x���b��
�j�m�l�b�g�g�m�x���� �L�\�h�j�q�_�k�d�Z�y�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v���± �w�l�h�� �j�Z�[�h�l�Z�� �\�� �m�k�e�h�\�b�y�o�� �\�u�k�h�d�h�c��
�k�l�_�i�_�g�b���g�_�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�k�l�b���b���h�l�k�m�l�k�l�\�b�y���h�l�j�Z�[�h�l�Z�g�g�h�]�h���r�Z�[�e�h�g�Z���^�_�c�k�l�\�b�c�� 
�J�m�l�b�g�g�Z�y���± �i�j�_�^�k�l�Z�\�e�y�_�l�� �k�h�[�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �i�h�� �b�a�\�_�k�l�g�u�f�� �Z�e�]�h�j�b�l�f�Z�f�� �k��
�g�b�a�d�b�f���m�j�h�\�g�_�f���g�_�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�k�l�b�� 

�B�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�_�� �l�h�]�h���� �d�Z�d�b�f�� �h�[�j�Z�a�h�f�� �l�j�m�^�h�\�Z�y�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v��
�j�Z�a�\�b�\�Z�e�Z�k�v���\���j�Z�f�d�Z�o���w�l�b�o���g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�c�����j�Z�a�\�b�e�h�d�������i�j�b�a�\�Z�g�h���i�h�f�h�q�v���e�m�q�r�_��
�i�h�g�y�l�v�� �l�j�Z�_�d�l�h�j�b�x�� �b�� �h�k�h�[�_�g�g�h�k�l�b�� �l�j�Z�g�k�n�h�j�f�Z�p�b�b�� �l�j�m�^�Z�� �\�� �w�i�h�o�m��
�p�b�n�j�h�\�b�a�Z�p�b�b�� 

�H�[�h�[�s�Z�y�� �i�h�^�o�h�^�u���j�Z�a�e�b�q�g�u�o�� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�l�_�e�_�c���� �^�e�y�� �p�_�e�_�c�� �g�Z�k�l�h�y�s�_�c��
�j�Z�[�h�l�u�� �f�u�� �i�j�_�^�e�Z�]�Z�_�f�� �j�Z�k�k�f�h�l�j�_�l�v�� �b�k�l�h�j�b�x�� �o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b��
�q�_�j�_�a���i�j�b�a�f�m���k�e�_�^�m�x�s�b�o���w�l�Z�i�h�\���b���i�_�j�b�h�^�h�\���j�Z�a�\�b�l�b�y���w�d�h�g�h�f�b�d�b�����l�Z�[�e�b�p�Z��
1).  

 
�L�Z�[�e�b�p�Z������ 

�I�_�j�b�h�^�b�a�Z�p�b�y���w�l�Z�i�h�\���w�\�h�e�x�p�b�b���o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b 
 �W�l�Z�i�u �I�_�j�b�h�^�u 

1. �H�[�s�b�g�g�Z�y���w�d�h�g�h�f�b�d�Z 
�I�j�b�k�\�Z�b�\�Z�x�s�Z�y���w�d�h�g�h�f�b�d�Z 
�:�]�j�Z�j�g�Z�y���w�d�h�g�h�f�b�d�Z 

2. �K�h�k�e�h�\�g�Z�y���w�d�h�g�h�f�b�d�Z 
�<�Z�j�\�Z�j�k�d�b�c���i�_�j�b�h�^ 
�=�h�k�m�^�Z�j�k�l�\�_�g�g�h-
�[�x�j�h�d�j�Z�l�b�q�_�k�d�b�c���i�_�j�b�h�^ 

3. �J�u�g�h�q�g�Z�y���w�d�h�g�h�f�b�d�Z 
�F�Z�g�m�n�Z�d�l�m�j�g�u�c���i�_�j�b�h�^ 
�N�Z�[�j�b�q�g�u�c���i�_�j�b�h�^ 
�W�d�h�g�h�f�b�d�Z���m�k�e�m�] 

4. �K�h�\�j�_�f�_�g�g�Z�y�����k�_�l�_�\�Z�y�����w�d�h�g�h�f�b�d�Z �P�b�n�j�h�\�h�c���i�_�j�b�h�^ 
�B�k�l�h�q�g�b�d�����:�\�l�h�j�k�d�Z�y���j�Z�a�j�Z�[�h�l�d�Z 
 
�J�Z�k�k�f�h�l�j�b�f���� �d�Z�d�� �g�Z�� �d�Z�`�^�h�f�� �b�a�� �\�u�^�_�e�_�g�g�u�o�� �g�Z�f�b�� �w�l�Z�i�Z�o�� ���i�_�j�b�h�^�Z�o����

�i�j�h�y�\�e�y�x�l�k�y�� �k�h�h�l�g�h�r�_�g�b�y���h�k�g�h�\�g�u�o�� �i�Z�j�Z�f�_�l�j�h�\�� �l�j�m�^�h�\�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b����
�k�\�h�[�h�^�g�h�]�h�� �b�� �i�h�^�g�_�\�h�e�v�g�h�]�h���� �d�\�Z�e�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �b��
�g�_�d�\�Z�e�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �l�j�m�^�Z���� �i�j�_�k�l�b�`�g�u�o�� �b�� �h�[�u�^�_�g�g�u�o�� �\�b�^�h�\��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�����Z���l�Z�d�`�_���l�\�h�j�q�_�k�d�h�]�h���b���j�m�l�b�g�g�h�]�h���l�j�m�^�Z�� 

�<�� �i�_�j�\�h�f�� �i�_�j�b�h�^�_�� �h�[�s�b�g�g�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b���� �i�j�b�� �i�j�b�k�\�Z�b�\�Z�x�s�_�f �l�b�i�_��
�o�h�a�y�c�k�l�\�h�\�Z�g�b�y���� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �\�k�_�o�� �q�e�_�g�h�\�� �h�[�s�b�g�u�� �g�_�� �k�b�e�v�g�h�� �h�l�e�b�q�Z�_�l�k�y��
�^�j�m�]���h�l���^�j�m�]�Z�����H�g�b���a�Z�g�b�f�Z�x�l�k�y���n�b�a�b�q�_�k�d�b�f���l�j�m�^�h�f���g�b�a�d�h�c���d�\�Z�e�b�n�b�d�Z�p�b�b��
���_�k�e�b�� �i�h�g�y�l�b�_�� �d�\�Z�e�b�n�b�d�Z�p�b�b�� �\�h�h�[�s�_�� �i�j�b�f�_�g�b�f�h�� �d�� �i�_�j�b�h�^�m������ �p�_�e�v�x��
�d�h�l�h�j�h�]�h���y�\�e�y�_�l�k�y���\�u�`�b�\�Z�g�b�_�����>�_�e�_�g�b�y���g�Z���i�j�_�k�l�b�`�g�u�_���b���h�[�u�^�_�g�g�u�_���\�b�^�u��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���g�_���k�m�s�_�k�l�\�m�_�l�����d�Z�d���b���b�g�k�l�b�l�m�l�Z���i�h�^�g�_�\�h�e�v�g�h�]�h���l�j�m�^�Z���� 
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�L�j�m�^�h�\�Z�y�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�� �^�Z�g�g�h�]�h�� �i�_�j�b�h�^�Z�� �\�d�e�x�q�Z�_�l�� �\�� �k�_�[�y�� �w�e�_�f�_�g�l�u��
�l�\�h�j�q�_�k�l�\�Z�����?�k�e�b���h�i�j�_�^�_�e�b�l�v���l�\�h�j�q�_�k�d�b�c���l�j�m�^���d�Z�d���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v���k���\�u�k�h�d�b�f��
�m�j�h�\�g�_�f�� �g�_�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�k�l�b�� ���b�� �h�l�k�m�l�k�l�\�b�_�f �d�h�g�d�j�_�l�g�h�]�h�� �Z�e�]�h�j�b�l�f�Z��
�\�u�i�h�e�g�_�g�b�y�� �a�Z�^�Z�q�b������ �l�h�� �f�h�`�g�h�� �m�l�\�_�j�`�^�Z�l�v���� �q�l�h�� �h�o�h�l�Z�� �i�_�j�\�h�[�u�l�g�h�]�h��
�q�_�e�h�\�_�d�Z�� �y�\�e�y�e�Z�k�v�� �l�\�h�j�q�_�k�d�h�c�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�v�x���� �\�u�k�h�d�b�c�� �m�j�h�\�_�g�v��
�g�_�h�i�j�_�^�_�e�_�g�g�h�k�l�b���\���f�_�k�l�h�i�h�e�h�`�_�g�b�b���^�b�q�b�����l�j�Z�d�l�h�\�d�b���_�_���i�h�\�Z�^�h�d�����f�_�l�h�^�h�\��
�h�o�h�l�u�����g�Z�e�b�q�b�y���h�i�Z�k�g�u�o���o�b�s�g�b�d�h�\�����I�j�h�p�_�k�k���h�o�h�l�u���h�i�j�_�^�_�e�y�e�k�y���[�h�e�v�r�b�f��
�d�h�e�b�q�_�k�l�\�h�f�� �n�Z�d�l�h�j�h�\���� �h�p�_�g�d�Z�� �b�� �i�j�_�h�^�h�e�_�g�b�_�� �d�h�l�h�j�u�o�� �l�j�_�[�h�\�Z�e�h��
�g�_�k�l�Z�g�^�Z�j�l�g�h�]�h�� �i�h�^�o�h�^�Z���� �L�Z�d�m�x�� �`�_�� �e�h�]�b�d�m�� �f�h�`�g�h�� �b�k�i�h�e�v�a�h�\�Z�l�v�� �^�e�y��
�\�u�y�\�e�_�g�b�y���l�\�h�j�q�_�k�d�b�o���w�e�_�f�_�g�l�h�\���\���k�h�[�b�j�Z�l�_�e�v�k�l�\�_���b���j�u�[�h�e�h�\�k�l�\�_�� 

�G�_�h�e�b�l�b�q�_�k�d�Z�y�� �j�_�\�h�e�x�p�b�y�� �b�� �i�_�j�_�o�h�^�� �d�� �\�h�k�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_�g�g�h�f�m�� �l�b�i�m��
�o�h�a�y�c�k�l�\�_�g�g�h�c���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���i�h�j�h�`�^�Z�x�l���l�Z�d�b�_���y�\�e�_�g�b�y���d�Z�d���k�i�_�p�b�Z�e�b�a�Z�p�b�y��
�l�j�m�^�Z�� �b�� �\�u�^�_�e�_�g�b�_�� �^�h�[�e�_�k�l�g�u�o�� �a�Z�g�y�l�b�c���� �H�o�h�l�Z�� �k�l�Z�g�h�\�b�l�k�y�� �i�j�_�k�l�b�`�g�u�f��
�\�b�^�h�f�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b�� �[�e�Z�]�h�^�Z�j�y�� �^�_�f�h�g�k�l�j�Z�l�b�\�g�h�� �i�h�g�y�l�g�u�f�� �Z�l�j�b�[�m�l�Z�f��
�m�k�i�_�r�g�h�k�l�b�� �h�o�h�l�g�b�d�Z���± �l�j�h�n�_�y�f���� �I�h�y�\�e�y�x�l�k�y�� �j�Z�g�g�b�_�� �j�_�f�_�k�e�Z����
�k�i�_�p�b�Z�e�b�a�b�j�h�\�Z�g�g�u�_�� �h�j�m�^�b�y�� �l�j�m�^�Z���� �w�d�k�i�_�j�b�f�_�g�l�u�� �i�h�� �h�^�h�f�Z�r�g�b�\�Z�g�b�x��
�`�b�\�h�l�g�u�o���± �\�k�_�� �w�l�h�� �k�i�h�k�h�[�k�l�\�m�_�l�� �m�k�b�e�_�g�b�x�� �l�\�h�j�q�_�k�d�h�c�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�x�s�_�c��
�^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���h�l�^�_�e�v�g�u�o���q�e�_�g�h�\���h�[�s�b�g�u���b���i�h�\�u�r�_�g�b�x���b�o���d�\�Z�e�b�n�b�d�Z�p�b�b�� 

�<�� �i�_�j�b�h�^�� �\�Z�j�\�Z�j�k�l�\�Z�� �k�� �i�h�y�\�e�_�g�b�_�f�� �i�h�k�l�h�y�g�g�h�]�h�� �b�a�e�b�r�d�Z�� �g�Z�q�b�g�Z�_�l��
�h�l�q�_�l�e�b�\�h�� �i�j�h�y�\�e�y�l�v�k�y�� �\�k�_�� �j�Z�a�\�b�e�d�b�� �j�Z�a�\�b�l�b�y�� �l�j�m�^�h�\�u�o�� �h�l�g�h�r�_�g�b�c����
�j�Z�a�^�_�e�_�g�b�_���l�j�m�^�Z�����^�_�e�_�g�b�_���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���g�Z���i�j�_�k�l�b�`�g�m�x�����h�o�h�l�Z���b���\�h�_�g�g�u�_��
�g�Z�[�_�]�b���� �b�� �h�[�u�^�_�g�g�m�x�� ���k�_�e�v�k�d�h�_�� �o�h�a�y�c�k�l�\�h������ �\�h�a�g�b�d�g�h�\�_�g�b�_�� �a�Z�q�Z�l�d�h�\��
�d�\�Z�e�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�g�g�h�]�h�� �l�j�m�^�Z�� �m�i�j�Z�\�e�y�x�s�b�o �b�� �j�_�f�_�k�e�_�g�g�b�d�h�\���� �<�i�_�j�\�u�_��
�g�Z�q�b�g�Z�_�l���i�h�y�\�e�y�l�v�k�y���i�h�^�g�_�\�h�e�v�g�u�c���l�j�m�^���± �j�Z�[�k�l�\�h�� 

�G�Z�� �w�l�Z�i�_�� �\�h�_�g�g�h-�[�x�j�h�d�j�Z�l�b�q�_�k�d�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �j�Z�a�\�b�l�b�_��
�k�i�_�p�b�Z�e�b�a�Z�p�b�b���� �j�_�f�_�k�e�Z�� �b�� �l�h�j�]�h�\�e�b�� �k�i�h�k�h�[�k�l�\�m�x�l�� �m�\�_�e�b�q�_�g�b�x�� �q�b�k�e�Z��
�d�\�Z�e�b�n�b�p�b�j�h�\�Z�g�g�u�o�� �\�b�^�h�\�� �^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���� �A�Z�g�y�l�b�y�� �k�� �g�Z�]�e�y�^�g�u�f�b��
�Z�l�j�b�[�m�l�Z�f�b�� �^�h�[�e�_�k�l�b�� ���\�h�_�g�g�h�_�� �^�_�e�h���� �_�s�_�� �[�h�e�_�_�� �m�\�_�e�b�q�b�\�Z�x�l�� �k�\�h�x��
�i�j�_�k�l�b�`�g�h�k�l�v���� �A�Z�j�h�`�^�Z�x�l�k�y�� �h�k�g�h�\�u�� �d�e�Z�k�k�h�\�h�]�h�� �h�[�s�_�k�l�\�Z���� �>�e�y�� �h�l�^�_�e�v�g�u�o��
�e�x�^�_�c���l�\�h�j�q�_�k�l�\�h���k�l�Z�g�h�\�b�l�k�y���h�k�g�h�\�g�u�f���\�b�^�h�f���^�_�y�l�_�e�v�g�h�k�l�b���± �i�h�y�\�e�y�x�l�k�y��
�i�j�h�n�_�k�k�b�b�� �k�� �[�h�e�v�r�h�c�� �^�h�e�_�c�� �l�\�h�j�q�_�k�d�h�c�� �k�h�k�l�Z�\�e�y�x�s�_�c���� �n�b�e�h�k�h�n�u����
�o�m�^�h�`�g�b�d�b�����k�d�m�e�v�i�l�h�j�u�����Z�j�o�b�l�_�d�l�h�j�u�����I�j�b���w�l�h�f���[�h�e�v�r�Z�y���q�Z�k�l�v���g�Z�k�_�e�_�g�b�y��
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�^�h�k�l�Z�l�h�q�g�h�� �o�h�j�h�r�h�� �i�j�h�]�g�h�a�b�j�m�_�l�� �<�<�I�� �J�h�k�k�b�b�� �\�h�� �\�j�_�f�_�g�g�h�f�� �i�j�h�f�_�`�m�l�d�_��
2005�±���������� �]�]���� �>�_�c�k�l�\�b�l�_�e�v�g�h���� �\�� �l�_�q�_�g�b�_�� ���������±���������� �]�]���� �g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�_��
�^�b�g�Z�f�b�d�b��ex-post �i�j�h�]�g�h�a�g�h�]�h�� �<�<�I�� �J�h�k�k�b�b�� �i�h�q�l�b�� �\�_�a�^�_�� ���d�j�h�f�_�� ���������±2014 
�]�]������ �k�h�\�i�Z�^�Z�_�l�� �k�� �g�Z�i�j�Z�\�e�_�g�b�_�f�� �^�b�g�Z�f�b�d�b�� �n�Z�d�l�b�q�_�k�d�h�]�h�� �<�<�I�� ���j�b�k���� �������� �Z��
�h�r�b�[�d�b��ex-post �i�j�h�]�g�h�a�Z�����\�u�q�b�k�e�y�_�f�u�_���i�h���n�h�j�f�m�e�_�� 

�$�3�(�W��� ���+�;�ç�:�Ò�Ó�Ñ�Æ�Ð�Ñ�Ê�;���;�ç�:�×�Ã�Í�Õ�; 
F �s�+�á                              (2) 
�a�Z���b�k�d�e�x�q�_�g�b�_�f���h�^�g�h�]�h���]�h�^�Z���������������]�������g�_���i�j�_�\�u�r�Z�x�l�������������j�b�k�������������<���l�h�`�_��
�\�j�_�f�y���k�j�_�^�g�y�y���Z�j�b�n�f�_�l�b�q�_�k�d�Z�y���h�r�b�[�d�b��ex-post �i�j�h�]�g�h�a�Z 

���#�2�' 
L
�5

�à
�Ã �#�2�'�ç

�à
�ç�@�5  ,                                         (3) 

�a�Z�� ������ �e�_�l��(2005�±���������� �]�]�������k�h�k�l�Z�\�e�y�_�l�� ������������ �]�^�_���I  �± �q�b�k�e�h�� �e�_�l�� �i�j�h�]�g�h�a�g�h�]�h��
�i�_�j�b�h�^�Z.  
 �L�Z�d�b�f�� �h�[�j�Z�a�h�f���� �k�� �l�h�q�d�b�� �a�j�_�g�b�y�� �i�j�h�]�g�h�a�b�j�h�\�Z�g�b�y�� �<�<�I�� �J�h�k�k�b�b�� �\��
�\�u�q�b�k�e�b�f�h�c�� �b�f�b�l�Z�p�b�h�g�g�h�c�� �f�h�^�_�e�b�� �j�h�k�k�b�c�k�d�h�c�� �w�d�h�g�h�f�b�d�b�� �k��
�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_�g�g�h�c�� �b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�h�c�� �f�h�`�g�h�� �h�i�b�j�Z�l�v�k�y�� �g�Z�� �d�h�w�n�n�b�p�b�_�g�l�u��
�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_�g�g�h�c�� �n�m�g�d�p�b�b���� �b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�g�h�c�� �\�h�� �\�j�_�f�_�g�g�h�f�� �i�j�h�f�_�`�m�l�d�_��
1990�±�����������]�]���� 
 �<�f�_�k�l�_�� �k�� �l�_�f���� �k�e�_�^�m�_�l�� �b�f�_�l�v�� �\�\�b�^�m���� �q�l�h�� �w�e�Z�k�l�b�q�g�h�k�l�v�� �<�<�I�� �i�h��
�b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�_�� �g�_�� �y�\�e�y�_�l�k�y�� �i�h�k�l�h�y�g�g�h�c�� �\�_�e�b�q�b�g�h�c�� ���k�f���� �l�Z�[�e�b�p�m������
�W�e�Z�k�l�b�q�g�h�k�l�v�� �<�<�I�� �J�h�k�k�b�b�� �i�h�� �b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�_�� ������ �o�Z�j�Z�d�l�_�j�b�a�m�x�s�Z�y�� �\�d�e�Z�^��
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�l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�h-�d�h�f�f�m�g�b�d�Z�p�b�h�g�g�h�c���b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�u���\���\�h�k�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�h���<�<�I����
�m�f�_�g�v�r�Z�e�Z�k�v�� �\�� ���������±���������� �]�]������ �h�g�Z�� �k�h�d�j�Z�l�b�e�Z�k�v�� �\�� �������� �j�Z�a�Z�� �k ���������� �^�h�� ������������
�K�g�b�`�_�g�b�_���a�g�Z�q�_�g�b�c���W-�k�l�Z�l�b�k�l�b�d���w�e�Z�k�l�b�q�g�h�k�l�b���<�<�I���i�h���b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�_������ �\��
�l�_�q�_�g�b�_�� ���������±���������� �]�]���� �\�� �������� �j�Z�a�Z�� ���k�� ���� �^�h�� ������������ �k�\�b�^�_�l�_�e�v�k�l�\�m�_�l�� �h��
�i�j�h�^�h�e�`�Z�x�s�_�f�k�y�� �h�k�e�Z�[�e�_�g�b�b�� �k�l�Z�l�b�k�l�b�q�_�k�d�h�c�� �a�g�Z�q�b�f�h�k�l�b�� �l�j�Z�g�k�i�h�j�l�g�h-
�d�h�f�f�m�g�b�d�Z�p�b�h�g�g�h�c�� �b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�u�� �b���� �k�e�_�^�h�\�Z�l�_�e�v�g�h���� �_�_�� �\�e�b�y�g�b�y�� �g�Z��
�j�Z�k�r�b�j�_�g�g�h�_���\�h�k�i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�h���<�<�I���J�h�k�k�b�b���\���w�l�b���]�h�^�u���� 

�L�Z�[�e�b�p�Z���� 
�J�_�a�m�e�v�l�Z�l�u���w�d�h�g�h�f�_�l�j�b�q�_�k�d�h�]�h���b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�b�y���i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_�g�g�h�c���n�m�g�d�p�b�b��
�g�Z�j�h�^�g�h�]�h���o�h�a�y�c�k�l�\�Z���J�h�k�k�b�b���k���m�q�_�l�h�f���b�g�n�j�Z�k�l�j�m�d�l�m�j�u���a�Z�����������±�����������]�]�� 

�<�j�_�f�_�g�g�h�c 
�i�j�h�f�_�`�m�l�h�d 

�D�h�w�n�n�b�p�b�_�g�l�u�� 
�b���\ �k�d�h�[�d�Z�o��t-�k�l�Z�l�b�k�l�b�d�b �4�6 �'�:  

�Ù �Ú �Û 

1990�±2003 �±7,84 
(�±2,27) 

0,83 
(10) 

0,03 
(0,10) 0,91 2,10 

1990�±2004 �±11,15 
(�±4) 

0,87 
(11) 

0,28 
(1,25) 0,91 1,99 

1990�±2005 �±12,94 
(�±6) 

0,89 
(11) 

0,42 
(2,27) 0,92 1,93 

1990�±2006 �±14,18 
(�±7) 

0,90 
(12) 

0,52 
(3) 

0,93 1,88 

1990�±2007 �±15,09 
(�±9) 

0,91 
(12) 

0,59 
(4) 0,94 1,83 

1990�±2008 
�±16,13 
(�±11) 

0,91 
(12) 

0,67 
(6) 0,95 1,71 

1990�±2009 �±17,01 
(�±14) 

0,89 
(12) 

0,74 
(7) 0,95 1,53 

1990�±2010 �±16,36 
(�±16) 

0,89 
(12) 

0,69 
(8) 0,96 1,69 

1990�±2011 �±15,29 
(�±14) 

0,89 
(10) 

0,61 
(7) 0,95 1,33 

1990�±2012 �±14,28 
(�±13) 

0,86 
(9) 

0,53 
(5) 0,94 1,01 

1990�±2013 �±13,40 
(�±13) 

0,85 
(8) 

0,47 
(5) 0,94 0,82 

1990�±2014 �±12,67 
(�±12) 

0,85 
(8) 

0,41 
(4) 0,93 0,70 

1990�±2015 
�±11,97 
(�±12) 

0,87 
(8) 

0,35 
(4) 0,93 0,64 

1990�±2016 �±11,31 
(�±12) 

0,88 
(8) 

0,30 
(3) 0,92 0,57 

1990�±2017 �±10,80 
(�±11) 

0,88 
(7) 

0,25 
(3) 0,91 0,50 

1990�±2018 �±10,46 
(�±11) 

0,88 
(7) 

0,23 
(2,3) 0,91 0,47 

1990�±2019 �±10,12 
(�±11) 

0,87 
(7) 

0,20 
(2,08) 0,91 0,44 

�<�u�q�b�k�e�_�g�h���Z�\�l�h�j�Z�f�b���g�Z���h�k�g�h�\�_���^�Z�g�g�u�o���J�h�k�k�l�Z�l�Z���b���J�h�k�k�b�c�k�d�h�]�h���w�d�h�g�h�f�b�q�_�k�d�h�]�h��
�[�Z�j�h�f�_�l�j�Z�����k�f�����i�h�^�j�h�[�g�_�_���>���@���b���>���@���a�Z�����������±�����������]�]���� 
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�J�b�k���������N�Z�d�l�b�q�_�k�d�b�c���b��ex-post �i�j�h�]�g�h�a�g�u�c���g�Z�����������±�����������]�]�����<�<�I���J�h�k�k�b�b���\��
�k�h�i�h�k�l�Z�\�b�f�u�o���p�_�g�Z�o�������������]�����i�h���i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_�g�g�h�c���n�m�g�d�p�b�b�����b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�g�h�c��

�\�����������±�����������]�]�� 
 

 

�J�b�k���������H�r�b�[�d�b��ex-post �i�j�h�]�g�h�a�Z��APE �g�Z�����������±�����������]�]�����<�<�I���J�h�k�k�b�b���\��
�k�h�i�h�k�l�Z�\�b�f�u�o���p�_�g�Z�o�������������]�����i�h���i�j�h�b�a�\�h�^�k�l�\�_�g�g�h�c���n�m�g�d�p�b�b�����b�k�k�e�_�^�h�\�Z�g�g�h�c��

�\�����������±�����������]�]�� 






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































