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Abstract

This paper aims to study whether a simple asymmetric adjustment costs model with tractable
heterogeneity can account for the observed distribution of French aggregate job flows. Each
firm chooses endogenously its level of hiring or firing depending on the level of a specific
technology shock. These policy rules allows, via aggregation, to account for dynamics in
aggregate job flows. The deep parameters of the model are then estimated using the
Simulated Method of Moments. We then show that the model is able to match some key
features of the French aggregate job flows, but the results appears sensitive to the level of
heterogeneity.

The data were kindly provided by the F. Karamé (DARES). We thank F. Canova, J.O. Hairault, P.Y. Hénin, T. Kollintzas,
C.−M. Kuan, F. Langot, C. Perraudin F. Portier and H. Uhlig for fruitful comments. This study has also benefited from
discussions during presentations at the EEA summer school 98 (Paris), Eurequa seminar 99 (Paris) and EEA 99 (Santiago). All
remaining errors and insufficiencies are our own.
Citation: Fairise, Xavier and Patrick Fève, (2002) "Asymmetric Adjustment Costs and Aggregate Job Flows: Specification,
Estimation and Testing with French Data." Economics Bulletin, Vol. 3, No. 11 pp. 1−13
Submitted: May 22, 2002.  Accepted: July 2, 2002.
URL: http://www.economicsbulletin.com/2002/volume3/EB−02C50005A.pdf

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Research Papers in Economics

https://core.ac.uk/display/6310115?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1
http://www.economicsbulletin.com/2002/volume3/EB-02C50005A.pdf


���������	��
���������

�����������������������! "�$#&%('������)�! "��*���+)�!,�*-#&.�.� "*�.)#/�!*0�(12�3#&����'����&45%$#&65�� 7�8#& "9&*:��';#&��65*'<,3#& !#&':�!*� "��=�*��
6)1��!,�*>4?��%�%��A@-����.B����12%���=�*��84C#&':�!�ED?�"*�*EFE#;G2���H#&���JIK#&%L�!�L@0#&��.�*� KM N&O�O�O/PRQTSVUXW YK#&.�.� "*�.)#/�!*7Z"��6�[3�A@-�
#& "*\%$#& ".�*J@-�L�!,����]�!,�*^6����"����*��"�8':12'�%�*&+_UXWRW YJ�!,�*\��*����! "��':�!�����` !#/�!*\�������� "*JG���%$#/�!��%�*��!,3#&�a�!,�*
'� "*;#/�!�����	 !#/�!*&+bUXWRWRW YK��*����! "��':�!�����^#&���\'� "*;#/�!�����	 !#/�!*��>#& "*B��*�.)#/�!�LG�*�%L1�'��� " "*�%$#/�!*��dc

e *:G�*� !#&%7���! "��':�!�� !#&%7���2��*�%��V#& "*gf5�&�!*��)�!�$#&%�%L1\#&6�%�*h�!�	#&'�'������)�V4?�� K�!,�*��"*_����12%���=�*��i4C#&':�!��S>�"*;#& "'<,
���2��*�%g@-�L�!,j*�������.�*��������k�"*�f3#& !#/�!�����lDnm\�� ��!*����"*��oMqpAr�r&s&Pn+utK������%L4C#/�!�vMqpAr�r)wxP�+_��*��yIK#&���d+
z>#&��*:1h#&���g{|#/�!�"���	M N&O�O�O/P(#&����}H��%�%$#& "�d+&~H�*:G�*&+���#&��.��&�7#&���_��*� " !#&�������	M N&O�O)NxPRQT+&�u��%L�!�q�2�"*�':�!�� "�
*�'��������g1�D?�"*�*8*&c .�cL+��E "*�*��)@H�2�2�d+�m^#&';FV���3#&%���#&���]��,3#&��.]MqpAr�r��/PRQT+��"�x�2';#&%�%�*���Dn���T�bQV "��%�*8#&f2�
f� "�)#&'<,�D?�"*�*	*&c .�cL+H�H*��)�!��%���%$#^#&���a�H*� ��!��%$#�MqpAr�r�O/PRQh�� �#&��12����*:�! "��'J#&�xZ"�����!��*��)��'������!�����2��*�%��
DC�74C#&����#&������#&%���MqpAr�r��/P>#&����~H�*:G�*]M N&O�O)NxPRQTc`�,�*��"*^���2��*�%���f� "�AG2����*��8#k.��2�2�]@0#;1��!�����2�
��*� "���<#&���]�!,�*�%$#&65�� g�8#& "9&*:�u�(12�3#&����'���+�6��(���������u�&4�!,�*���@0#&�_���&�_�"��6�Z"*�':�!*����!��#^4?�� "�8#&%
� �3#&�)�!�L�<#/�!�LG�*h*:G&#&%��3#/�!�����dc�tK�K������*� "%�����*B6)1i}H��%�*h#&���iz-��.�*� "�"���]MqpAr�r�r/Pn+3�!,�*� "*h,3#&�>65*�*��i%��L�"�!%�*
��12���!*��8#/�!��'	@H�� "9]�!��*:G&#&%��3#/�!*J�!,�*��� � �3#&�)�!�L�<#/�!�LG�*\f� "��f5*� ��!��*���@-�L�!,` "*�.)#& "���!��%$#&65�� _�8#& "9&*:�
[3�A@-�_�AG�*� g�!,�*J6����"����*��"�_':12'�%�*&c e ����*8*T�('�*�f(�!�������_'�����'�*� "�]�!,�*�f3#&f5*� "�u�&4>�74C#&����#&������#&%��
MqpAr�r��/P5#&���J}H��%�%$#& "�_*:�0#&%nc5M N&O�O)NxPn+�#&������.h�&�!,�*� "��c��,�*K#&�����&4��!,����bf3#&f5*� ����bf� "*�'����"*�%L1_�!�h���!���(1
@-,�*:�!,�*� V#��"����f�%�*h#&��12����*:�! "��'B#&�xZ"�����!��*��)�K'������!�K���2��*�%�*T�2�!*�����*��^�!���3 "���-,�*:�!*� "��.�*���*��L��1\���
#&6�%�*V�!���8#/�!'<,\�"����*E9&*:1J4?*;#/�!�� "*��-�&4�#&.�.� "*�.)#/�!*�Z"��6J[3�A@-�T�:c

t0�_#\�!,�*��� "*:�!��';#&%�%�*:G�*�%n+���@H��*��"�"*��)�!�$#&%H������*����"�������h�u�����u65*8�<#&9&*��]���)�!�i#&'�'������)�;c�~��� "���;+��!,�*
�!����*K�"*� "��*��-65*�,3#;G2���� 0�&4�'� "*;#/�!�����	#&���	��*����! "��':�!�����	 !#/�!*��hD?�"*�*hFE#;G2����+3IK#&%L�!�L@0#&��.�*� 0#&��� e '<,���,
MqpAr�r��/PRQ7�"��.�.�*����!�H�!�g�������!����.������",�,��� "����.B65*�,3#;G2���� b4? "�����3 "����.h65*�,3#;G2���� H#/���!,�*>�3 "��%�*:G�*�%nc7�,����
���K#&'<,���*:G�*��d+d���^���� >���2��*�%n+�6)1	�!,�*u�"f5*�'��L�3';#/�!�����^�&4��"*�f3#& !#/�!*u#&�xZ"�����!��*��)�V'������!�K4?����':�!�������K���
,��� "����.��u#&���|�3 "����.���c e *�'������d+b'� "*;#/�!�����]#&���]��*����! "��':�!�����]'��x�2*T�(������#/��#&.�.� "*�.)#/�!*8%�*:G�*�%nc��,����
����#&'<,���*:G�*��¡ AWC¢��!,�*J*T�(�����!*���'�*\�&4K�8#&�)1��3 "����+b*;#&'<,a�&4>�!,�*��£*T�(f5*� "��*���'�*����"f5*�'��L�3'J�!*�'<,�����%¤�
��.&1¥�",��2'<9�c\�X�h�!�� "���g���(�h�!,3#/�h�!,����h���B*��"�"*��)�!�$#&%b�!�^�8#/�!'<,k�!,�*8�������! "��6��(�!�����¥�&4'� "*;#/�!������#&���
��*����! "��':�!������@-�L�!,����i�!,�*�6����"����*��"�B':12'�%�*^Dn}0#&63#&%�%�*� "��+�¦���.�*�%�#&����IK#&%L�!�L@0#&��.�*� _MqpAr�r)wxPRQTc��E�LG�*��
�!,�*8�������2%�����*;#& E���! "��':�!�� "*��&40�!,�*����2��*�%�#&����.��LG�*����!,3#/�h�!,�*��"f5*�'��L�3'��!*�'<,�����%���.&1k�",��2'<9¥,3#&�
������6��"*� �G&#&6�%�*h'������)�!*� "f3#& ��;+3�!,�*h���! "��':�!�� !#&%�f3#& !#&��*:�!*� "�>�&4��!,�*h���2��*�%�#& "*h*����!���8#/�!*��\���"����.8#
�"���u��%$#/�!�����2��63#&�"*��	*����!���8#/�!�����\��*:�!,��2�]D?�"*�*u*&c .�cL+5����.� !#&�§#&������*�*JMqpAr�r(p�PRQTcK¨V�� > "*��"��%L�!�K�������¤�
';#/�!*��b�!,3#/�H#E�"����f�%�*���2��*�%(@-�L�!,8#&��12����*:�! "��'-#&�xZ"�����!��*��)��'������!�����b#&6�%�*�!�B�8#/�!'<,��!,�*-�"*�%�*�':�!*��
������*��)�!�K'�����f��(�!*������"����. � �3#& ��!*� "%L1^�3#/�<#����i'� "*;#/�!������#&������*����! "��':�!������ !#/�!*u���^�!,�*_~3 "*���'<,
*�'��������g1�c

�,�*Vf3#&f5*� Hf� "�2'�*�*����#&��4?��%�%��A@-��c e *�':�!�����ipKf� "*��"*��)�!�0�!,�*K���2��*�%5#&�����L�!��'�%����"*��84?�� "�©�"��%��(�!�����dc
ª�«�¬TX¬T®�¯° ¬T±/²K³ ° nX¬T´/²Aµ ±h¶ ·"¸:¸:¸<¹�ºxn»<¼;µ½² °�° ®0ºxµ nµ½¾�¬T¿ ° ¼;µ½² ° ±/¾ ° »:±K¬:ÀCÁ;®0® °ÃÂ nµ½¾�Ä °�Å ¬!¼;µ »:�»TÆ�¬TÇ:Ç: ° Ç�¬ Ân° Ç:n»�ÀnÀÈ »:ÄKÉ/»<Ê�À�µ ±EËxX¬T±/¾ ° ¬T±/²VÌ�±xµ Ân° ²EÍ Â ¬ Ân° À�Î

p



���������
	�������
���������������������������������������
	�� �!��	��
�����"�#���$����������	���	�%&����'��
��%&������	���	�(
	�)#*�+-,.���/���0���21
%3�����
	��4�#���4�����0���
��)/'�������(����5�#'��6'�����	�'0�����&�
�&���������
	��378+:9;(<�#�0�=���������
	��3	#>?��'��=��	�%&�6��	�����(
�����
��)
'���%3�#'�@A��+

B C D$E�FHGJI�KML N$O�KPIQN4RTS-U�KWVYX[Z\N&]_^`KPFaX[bJO

c �d��	������
����'"�#�e����	���	�%d*$�������"��	������
�0���"�
� %3�#�f*$��'�%&��gh�
�����ji8����kf*3l3mon�p�q�q�q�pjrs+6t=�#�!�e��'�%
l&���#���#������������	���������	����0�!�#�f��'�������'����u1v��	�1w�����#(
����'�	����������
	��yxz���������
	��$)���{����$kf*�|

}�~u� � mo�un����h��� �P��� ~u� � �0� ~u� � �un��

� ����'��3��p ���o�$�#'��������#(
�4���#'��#%&������'���+�� ~u� � ������	#��������������%&��(
	�*�%&���f��(
��{���(-�
�f{�	�(�{������
�������
��'�	����������
	��$��'�	���������+�,.�����
���0�!�#�f�!�#����	����6	�����'������
��)4��'�	#�����6	#x���'�%�l3���.���
%&���5�
�.)���{���� kf*�|

�5~u� � m }�~u� �����=~u� � � ~u� �

� ����'�� �=~u� � ������	#�����.������'����#( � �#)��#+ c ���#������%&�Pxz	�'s���
%&��(
�
�����w*4�������.�����P'����#( � �#)����
�.�
�����ji8���
	��$��'�	�����������{����w*

�=~u� � m���� �P��� ~u� � �
�����!� ������� �=~u� � ���#������(
�6�
�y�������ji8��'��������
	��e	#x�	�����'������
��)���'�	#������|

�5~u� � m�� �P��� ~u� � �0� ~u� � ����

  �����������������6���
%&��(
�
�����w*�g8�����/��	����0�!�#�f�"'�������'����w¡A��	�¡������#(
�/�f*���	#���������
������'�����	��8�6��	3k��/�&�����f��'��#(
�#������%&�8���
	�����	 )����d�#���#���#(�*A���
���#(-�#������'��#���!�#k�(
�4��	�(
�8���
	��J��	 �
������{��
�����#(:��	�(
�
��*�'���(
����+yt=�#�!�
��'�%¢�
�£�!���#'��#������'��
¤����;kf*¥���������������������!����	�(
	�)#*¦����	��!@�� ~u� � � ���
�!�;�
�y�#������%&���¥��	�xz	�(
(
	 � �
��	�{#�#'��<�#�����P�0�!�����
	����#'0*£9�§d�un��5��'�	���������|

� ~u� � mT¨f� ~u� �<©�ª ��«�¬ ~u� � �7f�

� ����'��Y® ¨�®5¯°n �#����¬ ~u� � �
�4��¤���'�	�%&���#��g=��������{#�#'��<�#�����$±��#�������<�#� � �������y��	��
���#+Yt=�#�!����'�%
��	��f��'�	�(
�����������
'��
��)6��	�(
�
��*�����'�	���)��[² ~u� � �#���d�����³��'��
��)���	�(
�
��*�����'�	���)��[´ ~u� � +�,.���5��	��0��xz���������
	�����g
µ�¶ �uq·��¡4xz	�'=¸$mº¹#»�pj¼�½�¡&�#����	����<�������3��	d���
'��
��)��5�#���3��'��
��)���g��������
�0x¾*4������xz	�(
(
	 � �
��)���	����������
	�����|
¿ À µ�¶ �uq·���o�3xz	�'��#�f*e¸Q���8g ¿¾¿ À µ�Á¶ �uq·��ÂÃ�8g ¿¾¿¾¿ À µ�Á Á¶ �uq·��ÂÃ�y�#��� ¿¾Ä�À µ�¶ ��f�"m��8+dÅw�����#�!����'�%
�#�����
����{���'0*�����'��
	����jg������3�A��%[k���'[	#x6��%&��(
	�*�%&���f�d	��8��Æ�	 � �[���#�d� � 	J��	�%&��	������f����| ¿ À �#�
Ç �ji8	�)�����	�����È3�������#'������
	���gh)���{����ekf*y�����/��'�	��������"	#x������/�������#'������
	�� '������#g?É�g � �����$�����/����'�'����f�
�A��%[k���'d	#x6��%&��(
	�*������[� ~u� � �#��� ¿¾¿ À �#�Y�#������{��&��'��
��)e��	�(
�
��*�g�������	#�����Ykf*�´ ~u� � +et-%&��(
	�*�%&���f�
��{�	�(�{����"�#����	�'����
��)���	������Pxz	�(
(
	 � �
��)[(<� � 	#x�%&	#���
	���|

� ~u� ��Ê�ª mo�un � É��0� ~u� � �Q² ~u� ��� ´ ~u� � �zËA�

,.�A����gP���
'��
��)��3	�'£��'��
��)��$���y���
%&�e�£��>?�������$��'�	�����������{�����%&��(
	�*�%&���f�$���y���
%&�e�.�Ìn�+�,.���
�8*����#%&�
�6��'�	�k�(
��%o	#x������6��'�%Íl[�
�:�������&��	/�!��	�	����6�������A��%[k���'=	#x����
'��
��)��=² ~u� � �#���4��'��
��)���´ ~u� �





���������
	���	�������������
��������������	���������� �����!�����"�$#%��&��$'��)(*�,+)��-�����.0/
132 465�7�8 9�132 465�7;:0<7>=�? @BA CEDF G�H�I�J>KMLON�P�Q GSR TMU 8 AWV G)XZY\[ J3] U 8 AWV G P XOY�^ J3_ U 8 AWV G Pa`�b
c�d e�dgfh iOj U 8 AWV�kml J>K X c P j U 8 A LZ] U 8 A X _ U 8 A Jon U 8 A P] U 8 Aqp r Jts U 8 A P_ U 8 Aqp r Jvu U 8 A P+)����&�� J>K�L�N�P Q k �������$�����w�����x'*&��zy �%��	���������� �w#3�$������&�{ N}|OJ r
~ K�P��ws U 8 A �$��� u U 8 A �$&��M�����B���$��&��$����������W��	�����	���&��%�$��������	��������}���������)������	W��	W��	W�a������������&��$	�� ��������&�������������	W�����W�}��	�&�	��������$����'*&�	������ ��n U 8 A	������������$&���	��*�$���$�$�������$#����������,������� � ��� ����'*&����>����&�����&g��������	W��	������)#v��&g��'*&����������,+)�g���*���'*&�����	�&������������������M����	�� ��+)����&��M�����M���$&���	��*�$�$�$�$�����S�$#*���������,������� �%	��������*�$�����������M���$&���	��*�$������������$#%��	�&�	�������{
��	W������������������	W��	W��	W�a������������&��$	�� ��-XgY*�[ J3] U 8 A P�L�n U 8 A L�s U 8 A l¡r Jt¢�P£ �!�$�*�$�����������x��������	W��	��������������B#v��&x'*&�	�������-XgY*�^ J3_ U 8 A P X n U 8 A LZu U 8 A l¤r J3¥ P¦ ���$�������*�������������a+M���$����	W��	����*�$����������	W��	�������-s U 8 A ] U 8 A l¡r Jt§�Pu U 8 A _ U 8 A l¡r J3¨ P© &����E�����B'*&����S��&�����&���������	W��	������ Jt¢�P � J3¥ P �$���������x�a+M����������	W��	������ Jt§�P � J3¨ P {�#v��&��$� �}��	W�������$�$������$# n U 8 A {
+M�������)������#v�������,+)	�������&�������&��a� �ª�«�¬
�¬�®;¯ °�¯ ¬
±�²�³O´�µ�¶¸·�¹oºoº\»½¼�¾
´�µ�¿g·%À*¿�»�¹o¾%À�Á�Â�Ã*¼,Â�¹o¾3¹oÄ$¿)À�¹oµ�¹o»�Å�Â�Æ�ÇS¼�»*Ä$¿�µ�Â,¿�º6È,É�Áx´�µ�¶Ê·�¹oºoº�»½¼�¾À�¹oµ�¿�·%À*¿�»�¹o¾\´�µ�¿;Â�Æ£ ������&���	��������������*����	������ Jt¢�P � J3¥ P �$������&���������	W��	���� K {������g���������½��	������������M����&����g&�����	������ �wË �z�'*&�����&�����	����${��x'*&��Ì��	�&������$���������������$��'*&���+)���������������
���������������$&���	��*�$���$�$�������$#
���������,������� �	��g����&�	������W�z������	W��	W��� � © ��&�������&�{ 	��!�����}�����������Í&�����	����${�������'*&��Î�����������$����	�&���Ï��
�g'*&����g+)����������Ð���
�����������O���$&���	��*�$���$�$�������$#)���������,������� ��	�������&�	������W�Ñ����� ����	W��� � © 	��*�$���W��{�������&������
	������}�����	�&���&�����	����g	���+)��	��;��'*&������$&��g���$�;�$���W��	��*�$����	W��� ��Ë �)��������&��)+)����� n A�l¤r � £ ������&B���������������	����������Ñ���������;�$� ��&�������&��������Ò�����$���${w�����Ð���$&���	��*�$�w�$�$�������$#����������,������� ��	������
������������� � ¦ ��*�����$- n U 8 AÓl KKMLON @BA R Ô LOÕ U 8 AWV�k L¡J>K X c Pan U 8 AWV�k ` J3Ö Pj U 8 AWV�k×l J>K X c P j U 8 A LZ] U 8 A X _ U 8 A J>K r PY � [ J3] U 8 A P l n U 8 A 	W# n U 8 A�ØÙr J>K�K�PY*�^ J3_ U 8 A P l X n U 8 A 	W# n U 8 A�ÚÙr J>K�Û�PÜ ���*����	���� J>K�K�P ��	W�����)�����������������$#w��	�&�	�����{�+)��	����������*����	���� J>K�Û�P ��&��,��	������)������'*&�	���������������Ï��$���	�������&����M�$# n U 8 A �w� ��������	W#o�S#v&����¸������&�����	����)�����$���$������&M	��M��&�	W������Ï �������g�������;Ý���{\�$�M	�������	����Ï �Ð���������
�����������������$&���	��*�$���$�$�������$#%���������,������� � J3Ö P��Þ



� �������	��
��������������������������������� �"!$#����������&%
')(+*-,/.10�,324*50�68789;:<7=240>24?10A@B:<78(C24DE2F7=24DE6-0�D;G�H19;D;I�7=24D;*-(1JK*8L�24?10AG�*M.10�9ONBPQ0�G :1JR2TS<,/JR2	J/HU0�I�DELWVX24?10
78.ZY/:1JR24G�0�(C2	I�*-JR2�L[:1(1I�24D;*-(1J�\^]T?10AI�*-JR24J	*8L_?1D;,/D;(1`-JT78(1.�S<,/D;(1`-J�78,/0�`-DE6-0�(+aCVUb

cedBfhgAikj lhm�n g&oZpikj lq d 78(1. cUrBfhstikj lhm^n s oZuikj lq r
P�?10�,/0v24?10	H<78,478G�0�240�,/J q dCw q rAxzy 78(1.X78,/0v(1*82Q,/0�JR24,/D;I�240�.{24*|aU0v0�@B:<789O\_}�0v.10�H<78,R23?10�,/0	L[,/*-G
24?10	:1J/:<789<@B:<78.1,47=24D;I	78.ZY/:1JR24G�0�(C2QI�*-JR24J�\�]T?1D;J^D;J^aU0�I�78:1J/0�24?10�V�D;(C24,/*M.1:1I�0�J/0�6-0�,/0vD;.10�(C24DES<I�7=24D;*-(
H1,/*-a19;0�G�JvaU0�2)PQ0�0�(~24?10�78.ZY/:1JR24G�0�(C2�I�*-JR2AH<78,478G�0�240�,/J�NUP�?1D;IF?�789;9;*�P�J�24*�J/G�*M*824?�24?10 .10�I�D;J/D;*-(
6878,/D�78a19;0�J_D;(�,/0�J/HU*-(1J/0T24*>24?10T0���*-`-0�(1*-:1J�G{78,/`-D;(<789B68789;:103*8LU0�G�H19;*�VMG�0�(C2�NC78(1. 24?1036-*-9�7=24D;9;DE2)VA*8L
24?10KJ/?1*MIF�e\��>:1,�J/HU0�I�DES<I�7=24D;*-(AIF?1*-D;I�0K?<78J�24?B:1J�2)PQ*vD;(C240�,/0�JR24D;(1`�L[0�7=24:1,/0�J�b^� ��24?10�VAI�78(|aU0�6MD;0�PQ0�.
78J|7�`-0�(10�,4789;D;��7=24D;*-("*8LQ24?10�@B:<78.1,47=24D;I�78.ZY/:1JR24G�0�(C2|I�*-JR24J�N�P�?1D;IF?�I�*-(1JR24DE24:�240�J|7+J/0�I�*-(1.�*-,/.10�,
78H1H1,/*���D;G{7=24D;*-(X*8L�*-:1,TI�*-JR24J�L[:1(1I�24D;*-(�N��W� �>24?10�V�789;9;*�P�24*�HU*8240�(C24D�789;9EV{7�6-*-D;.�24?10AD;.10�(C24DES<I�7=24D;*-(
H1,/*-a19;0�G�J324?1,/*-:1`-?+(1*-(M�)9;D;(10�78,3,/:19;0�J3L[*-,�?1D;,/D;(1`-JT78(1.�S<,/D;(1`-J�\Q��DE6-0�(�24?10AH1,/*MI�0�J/J	*8L�24?10AJ/?1*MIF�
fh�Cm N�24?10A.�VM(<78G�D;I�J�*8L_D;(1.1DE6MD;.1:<789t0�G�H19;*�VMG�0�(C2�I�78(+aU0�J/:1G�G{78,/D;��0�.+78J

� ikj lE�U��n fkyT���Zm � ikj l1��fk� � �<�h�  [¡M¢O£¥¤|ikj lhm§¦¨ u�© ¦ �ªfk��� � �<�h�  [«M¢O£¥¤|ikj l[m§¦¨ u�© ¦ fky��Cm
¤|ikj l¬n  ¢ ����R®�ikj l

P�?10�,/0  ¢ n°¯±M² f[³��&�Zm 78(1. ��^nª´-µCfky��+³���fky��+�Zmk´-µZm4¶ � \ � � ·¸£<n¹y P�?10�(�º�D;J�24,/:108N�»A*824?10�,RP�D;J/08\
¼�G�H19;*�VMG�0�(C2T.�VM(<78G�D;I�JTD;J324?B:1J�IF?<78,478I�240�,/D;��0�.�aCVX24?10�H1,/0�J/0�(1I�0|*8L�.�VM(<78G�D;I>9�7=240�(C2T6878,/D�78a19;0�J�N
24?<7=2�.10�240�,/G�D;(10�24?10AJ/?1DELW2�aU0�2)PQ0�0�(�,/0�`-D;G�0�J3P�DE24?1D;(�24?10Aa1:1J/D;(10�J/J	I�VMI�9;08\
}�0T78,/0QD;(C240�,/0�JR240�.�D;(|24?10378`-`-,/0�`C7=240QD;G�H19;D;I�7=24D;*-(1J�*8Le*-:1,_JR24,/:1I�24:1,4789�G�*M.10�9O\�½Q*-G�H19;0���DE2)VA*MI�I�:1,
L[,/*-G¾6878,/D;*-:1J^J/*-:1,/I�0�J�b�aU*824?{I�,/0�7=24D;*-({78(1.{.10�JR24,/:1I�24D;*-({9;0�6-0�9;JQ78,/0	(1*-(B¿M9;D;(10�78,�HU*-9;D;I�V|L[:1(1I�24D;*-(1J
f J/0�0 fky��Cm/m N<24?10�J/0 J/0�,/D;0�Jv78,/0 78`-`-,/0�`C7=240�.+*�6-0�,vS<,/G�Jv78(1.+PQ0|I�*-G�H1:�240�`-,/*-J/J�Y/*-a�I�,/0�7=24D;*-(�78(1.
.10�JR24,/:1I�24D;*-(|,47=240K.10�Àe7=240�. aCVA24?10Q7�6-0�,478`-0Q*8L1aU0�`-D;(|78(1.|0�(1. *8L1HU0�,/D;*M.�JR24*MIF�BJ�\�]T?1D;J�(1*-,/G{789;D;��7Z�
24D;*-(�D;J�HU0�,RL[*-,/G�0�.�24*{D;(1J/:1,/0AI�*-G�H<7=24D;a1D;9;DE2)V�*8L�78`-`-,/0�`C7=240A.<7=2F7�\Q]T?10�J/0|6878,/D;*-:1JT0�9;0�G�0�(C24J	9;0�78.
789;J/*v24*�I�*-G�H19;D;I�7=240�.|,/0�.1:1I�0�.5L[*-,/G�J�L[*-,�78`-`-,/0�`C7=240QI�,/0�7=24D;*-(�78(1.5.10�JR24,/:1I�24D;*-(�,47=240�J�NC.10�(1*8240�.�Á l
78(1.XÂ l ,/0�J/HU0�I�24DE6-0�9EV-\^')({*-,/.10�,^24*|I�D;,/I�:1G|6-0�(C2Q24?10�J/0v.1DEÃ�I�:19E24D;0�J�NCPQ0>D;G�H19;0�G�0�(C2�24?10>ÄMD;G :19�7=240�.
G�0�24?1*M.�*8L�Å+*-G�0�(C24J f Ä1Å&ÅÆ?10�,/0�7=LW240�, m \X]T?1D;J�H1,/*MI�0�.1:1,/0{I�78(�aU0�0�78J/D;9EV"D;G�H19;0�G�0�(C240�.~0�6-0�(
P�?10�(Ç24?10�9;D;�80�9;D;?1*M*M.�L[:1(1I�24D;*-(ÈD;J�D;(C24,478I�2F78a19;0X*-, P�?10�(Ç24?10�G�*-G�0�(C24J�I�78(1(1*825aU0�I�*-G�H1:�240�.
:1J/D;(1`5.1D;,/0�I�2	D;(C240�`-,47=24D;*-(�G�0�24?1*M.1J�\ É
]T?10�IF?1*-D;I�0�*8LvG�*-G�0�(C24J D;J57"I�,/:1I�D�7893JR240�HÇL[*-, 24?1D;J�0�JR24D;G{7=24D;*-(ÊG�0�24?1*M.�\Ê'¸25J/?1*-:19;.Ç(1*825aU0
.1,/DE6-0�(XaCV524?10vJ/HU0�I�DES<I�7=24D;*-({*8LË*-:1,KG�*M.10�9ONCa1:�23DE2QJ/?1*-:19;.{0�(1I�*-G�H<78J/J378JQG{78(CV�L[0�7=24:1,/0�JQ*8L�24?10
.<7=2F7�78J�HU*-J/J/D;a19;08N-24?10�,/0�L[*-,/0�7�6-*-D;.1D;(1`A78(CV�78,/a1DE24,478,RV|IF?1*-D;I�0�78(1.5,/0�.1:1I�D;(1`Aa1D�78J/0�J�D;(�0�JR24D;G{7=24D;*-(
f J/0�0|Å+D;IF?<780�9;D;.10�JT78(1.�Ì	`�Í Î8»-»-»=Ï m NM}�0v24?B:1J�J/0�9;0�I�2	7 J/0�2�*8L�G�*-G�0�(C24JQ24?<7=2�.10�J/I�,/D;aU0�J�78JTG :1IF?
Ð/Ñ�ÒRÒ�ÓOÔZÒ�Õ�ÖZÖ8ÒR×=Ø�Ù Ú3ÛÝÜ�ÞUÕ�ÖZÞOÒ/ßhÒR×�Ó¸ÕFÓOÙ Ü�×3Ü�ÛCÓOÔZÒ�Ù à3ÖZá ÒRà3ÒR×�Ó¸ÕFÓOÙ Ü�×�Ü�ÛMÑ�âAâ�Õ�×=Ø	ãUÜ�á áäÕ�Þ¸ØQÒkÓtÕ�á;å8æ ç�è�è�ç4éZÛÝÜ�Þeà3Ü�ÞOÒØ�ÒkÓ¸Õ�Ù áäß�êkÜ�×=êkÒRÞO×ZÙ ×Zë3ÓOÔZÒ^Ù à3ÖZá ÒRà3ÒR×�Ó¸ÕFÓOÙ Ü�×�Ü�Û1ÓOÔZÙäß�à3ÒkÓOÔZÜ�Ø>Ù ×>ÓOÔZÒKêRÕ�ßhÒ�Ü�Û<Õ�ßhÙ à3Ù áäÕ�Þ�áäÕ�ì8Ü�Þ�Ø�ÒRàTÕ�×=Ø>à3Ü�Ø�ÒRáMíËÙ ÓOÔÓOÞ¸Õ�ê)Ó¸Õ�ìZá Ò�ÔZÒkÓOÒRÞOÜ�ë�ÒR×ZÒRÙ Ó[î�Õ�×=Ø	ÒR×=Ø�Ü�ë�ÒR×ZÜ�ï=ßËßhÒRÖ=Õ�Þ¸ÕFÓOÙ Ü�×Bå

ð



������������	�
�������������	������	�������	�
����	����������� � ����! ��"���#�$�"�%��&'���(������ �����������!���!)*��	����+���,�$������	�)!��-���. � . �!�����/	��0��� . 	(�����!��(1�2�3�465$798*:<;/������!���!)*���!� . � . �!�����0�����=������>�������9?0	�� @
A'BDCFEHGJI!KML$B6NPO�QSRTKML$B6NPO�U9VWKML$B6NPO%X*YHZ"ZK[X%B\O%]�B-^`_aN%b

?0��!��� L$B,CcE"X%B\O%]�Bdb & GJIaKML$B6NeCgfhKML$B6N ���� QSRTKML$B6NeCgfhi(KML$BDjkGJIaKML$B6N�N R�l &nm Cgo`Oap9p9p*O�q & U9V`KML$B6N�����#����sr$����������t���!)!����t������!�u�������`)!�������!�-�"��	���� KwvxCzy�OPo�N :{;/��sr$����� . � . �!�����|�����s���"����!�)!����}��!����	����$���6&����$�"��	��,�������� . ���� . �a��� K>GJIaKT~�N�N ����h}�����	-���)!� K>Q��HKT~�N�C��S~ � N ���D����=�$�"�%��:��t�	��������`��)!�/�	� ���!�<������!� . � . �!������	��s������!�����=�>����(1u)a����������/����/��������!����	��!�<���S
������#���� . �`��!����������u�$�"�%��:�;/��u���� . ����	(�\1�������� . ����	����J	 . ���	��!�����$�"�0����|���	���� . � . �!�����������|�!�!������������	���a���/���!�-�"��	�������	���
��*�\?,�!�!���*}��!��������!� . � . �!�����!:,�\��������!�0���{)!� . ����*��������0��!��)!��	�����	��������������$�"�%��&�?,��	��������`��)!�=�������	���a����)!�������!�-�"��	����h
��*�\?,�!�!�� ��������/)!���a�"��	������������!�������)*��	��������"���K[X*YHZ"ZK[X%B\O%]�B-^`_aN�N �>��� . ������-�� ����{�������������a��� K6�{CFj|y�O%��OayHN ����J�������`)!�������!�-�"��	�����!:'�t�=���W������ yH� ���`��	���	-����1J�$����� . �*���!���|	���������!�����J�!����	 . �"���#����{���W��9?0�x�������)*����������$����� . �*���!���|������� . �`��!�n� C�EHZHOP��Oa�� O�U$O��|�'��OP����b ��������s)!�����)*����� . �������!)!	(r$)a�"��	��������!�����!:;/���
$����	�)�	���a�����������	��,����r$���}�������!�����D������������)*����������$����� . �*���!����?0�	�)%� . 	��	 . 	��!�/�����>�������9?0	�� ����������>��)*��	�����@ � K � N�C� W¡¢`£ ¤¦¥ ¢   ¢`£ ¤
?0��!���   ¢`£ ¤ C¨§S©A ¢ j I¤�ª ¤R¬«�I¦A R¢ K � N�® ���� ¥ ¢ 	��e�{��1 .{. �*����	�)�����`¯\��! ��"��	(}���?,�!	� �����	�� . �H¯����	¬�k��*r$�	�� t���� . �*����	�)����$�"�h��!���!���h���k�������)*���$���e�$�"�%��: °²±³��!������!�´����J�W� . 
��!�´�����	 . ��-�"��	�����e����!���>���=�!����	 . �"��	�����: ©A ¢ )!�������!������������������#�!����	 . �"���!� . � . �!�����=�>��� . ��)*���$����$�"�%� E"X%BTO%]�Bdb ¢ B(«�I &�?0��!���a��� A R¢ K � N )!�������!������������������e�!����	 . �"���!� . � . �!�������>��� . ����0��	 . ��-�"���!��$�"�%� E  X RB O ] RB b ¢ B(«�I �>���/m CFy�Oap9p9p!O ±¨�>���0�s �	(}��!��}�����������<�`:�\��!����	(�M1`	�� s)!����	(��	�����/	 . �������=���$�"�/������W� . 
��!�e��� . � . �!�����/�P��)!�!�!��e����|�W� . 
��!�0�����������)P¯����������$����� . �*���!���!:�;/�W��!&µ���� . �a1h)!�����)*�=�# �����
$���S�����!)!	(r$)a�"��	��������!���a&$��!������!� � j¶�!· � ·¦C¸ ± � K � N�¹KTy�º ± N �"�{)!����}��!�� ��!�)!��:»;/�	��{���%�"��	�����	�)�	��s�	�������	�
�����!�¼���{�+)%�	w½`��¾W�$������&,?0	(���¼���! ����!�#�����>���!�!�� . �!¾W�$�������h����#�W� . 
��!�=���¦�9}��!�\½`	���!����	(�M1`	�� �)!����	(��	�����!:=�t���>�������!������s���	 . ����¦�	-�� ��������	�)¦���!���a&�	��u�������	���!������¿������-�����a&�Àe��	��!�s����#;����)%��!� iwy9Á�Á�Â l ����{Ã,�����-������&�Ä,Å�*}������ÇÆ'�!��������	�� i o������ l :�;/�	��|���!���#�������9?0�����J���`)a�"���{��� . �{�[��	�������!��	�������´�������)*�������� . �`��!�6:;/�� . ��	���	���a��	������$�"�u�a��)%�x�!��� . �!���u���   ¢`£ ¤ . �a��������!�|����{�	���)!���!�$���)*1t
��*�\?,�!�!�x���� . �"¯. �!�����0)!� . ������!���>��� . ������$�"�%�#������>��� .È. �`��!�S��	 . ��-�"��	�����!:�É���)%���!��� . �!���/���W��0)!�����%��	������	-�� ��������	�)�	����>��� . �"��	����x�������!����	�� ��������
	���	(�\1����e���� . �`��!�,��� . �"��)%�Ç���� . � . �!�����!:ÇÊ� . ������}���������>���e��� . �|�!��� . �!������	���	�)a�"���!�0���$�"�e����u�������)*�������� . �`��!�D	�����
�������{?,�!���D�P����-��	����� . �=�>�a�"������!�e���'������$�"�%��&�?0�	������-���� ���}�������!� . �a1h���*}��a���D��� . �=�[��	�������!�!:
Ë Ì�ÍÏÎ�ÐaÑ�ÐaÒ0Ó�Ô�Õ¨Ö�×�Ø�Ô*Ù<×
;/�	��0���!)*��	�����r$����������!���!�����0������$�"�%��&$
��*�>�����=������	�� #���#������P��������	(��	���������� . �	���	�)a���S���!����(���!:ÚTÛ-ÜnÝTÞ*ß6ß6à�á[â�Þ*ã"äHáÜ6Þ�Ü6åHà�æ ãaç*à�ßdá[àDÞPè�Ü6åHà�ÝTÞ%ç%éPß6æ�éPã"ÝTànê/é%Ü6ß6æ ë/ÞPè�Ü6åHà�ê�Þ*ê�à�ã!Üdá�ì!ínåHæ�Ýdå0æ�á�Þ*î9ÜdéPæ ãHà�ä�è¬ß6Þ*êÇé*Ý\Ü6ï"éPðäHé%ÜdéHñ

�



����� ���	��
���������

���������������! #"$�!%'&)($�*���,+-�! '�. ��/���)0��,($1�&2�,+-�! '(,���,�)03�.($�4�!%5���.+- ��)�768($�!9:�,���/;$<7=�)&)>?�.(,���,+-�! �0����)0
9@�!15A!�)9@�) B�,0C���#9��.+- '�ED �F�)15AF($�#GH�������.%��.0$�JIK<CL'L'MCNPO QRMS1�(C���$�,�) B�,+-�! T+-0S($�)0��,($+-&2�,�)�T�,�H�.U�V
U!($�)UB���,�S&)($�*���,+-�! W�. ��X���)0��,($1�&2�,+-�! H(,���,�)0)O	�����30,�.9@Y�>-�Z($1� �0[68($�!9\�,���^]�($0���_`1��.(��,�)([�.6badc!eBfC�,�
�,���C68�!1�(��,�7_`1��.(��,�)(Z�.6�adc!c.g�Oihj�^+-0�ki�!(��,�' ��.�,+- �UR�,�����Sl�($�) �&��'�������#���� ��.�^+- �&)�!($Ym�!(,���,�Sn��dk�0
&)�! �&)�)($ �+- �U70$9��.>->o�)0����.%�>-+-0$��9@�) B�XI8>-�)0$0C�,���. qp.rWki�!($s.�)($0�NPOHhj�C68�!>->-�dk�0S�,������l�($�) �&��W"$�!%Tn��dk�0
&*�. � ��.��%m�@��+-($�)&2�,>utT&)�!9@Y��.($�)�v�,�J�,���XwSxv�! ��)0)y�k���+-&��q&)�! �&)�)($ q0$9��.>->-�)(3�)0����.%�>-+-0$��9@�) B�WI80$�)�
<3�*AF+-0��2�^�.>zO|{}adc!c!~���NPO

���.%�>-�#a!��xF�)>-�)&2�,�)�'LJ�!9@�) B�,0��! 7l�($�) �&��'�.�!%7l�>-�dk�0�IK�. � `1��.>|(,���,�dN

� ($�*���,+-�! H(,���,��<S�)0��,($1�&2�,+-�! H(,���,�
�7� I����zN �5O��Fa g�O gB�

���$� �K�� ���$� �K��
�E� I����zN �z�j� r5O e!~ a!O r!r

���$� � �� ���$� � � �
�E� I����zN fFO c!e �.r5O rBf

� ��� � ���� � Q � � Q � �
� Q I����zN a��FO r!e �Fa!O ~!�

� � � ���� � � � � Q �
�5� I����zN r5O c!�!�B� r5O e!~5a*g

���$� �K� � �� ���$� �K� � ��
�B� I����zN r5O�f.c5a*g r5O ~.gB~!e

���$� �z� � �� ���$� � � Q � �
�2�� �  I � �j¡�¢!�?£ � N Vr5O e5a*gB�

���$� �z� � ��
�2�� �  I � �j¡�¢!�KN Vr5O c5adeBf

���$� �K�� Q �
�2�� �  I � �j¡�¢!�u¤ � N Vr5O e!~Bf.r

���$� �K��� � �
¥§¦P¨z©2ª¬«§ �®[¦2®[©�¯)¨j°�±!©²�³©�´d¨	³¦2µzµz©��¶�¨z· ¦2¯�°�±!¶Pµz©b®�¸� ¨z· ´� · ©$¹�º*»
¼$½2½�¾Z¿ °8¨z· ®�¶�¨z©$°b¶Pµz©[µz¦2º�¸�°8¨	¨z¦Cº.¦P¨zÀRÀ�©¨z©�µz¦)°KÁ2©$¹�¶2°8¨z·�³· ¨8»C¶P¯�¹
°K©�µz·�¶P�³¦2µzµz©��¶�¨z· ¦2¯`±!¸�°K· ¯�ÂS¶^Ã�¶PµzÄ�©�¯CÅ|· ¯�¹d¦�ÅTÅ|· ¨zÀ4º�¶P¯�¹dÅ|·�¹*¨zÀ
´�¶Pµj¶P®[©¨z©�µ|°K©¨|¨z¦ ¼$½�¾

l�+-($0��^�.6��.>->zy��,����U!($�!0$0^&)($�*���,+-�! 7(,���,�4+-0^>-�dki�)(^�! /�*A!�)(,�.U!�4�,���. 'U!($�!0$0^���)0��,($1�&2�,+-�! /(,���,�.ym+- ���+ÆV
&*���,+- �UH�,�������,����l�($�) �&��q�)&)�! ��!94tv(,���,���)(����)0��,($�dt!�)�J"$�!%�0��,���. Ç+u��&)($�*���,�)�q�! q�*A!�)(,�.U!�.OH�����
���)0��,($1�&2�,+-�! 7(,���,��+-0Cad~BÈÉ9@�!($�3A!�!>?���,+->-�S�,���. H�,���4&)($�*���,+-�! J(,���,�.O�Êi�.�,�7&)($�*���,+-�! 7�. ��7���)0��,($1�&PV
�,+-�! 7���W ��.�S��+-0$Y�>?�*tH�,�����39�1�&��T�.0�tF9@9@�2�,($+-�)0)OCxF9@�F�.�,�� ��)0$0S�. ��/Ym�)($0$+-0��,�) �&)��k�+->->§&)�! �0��,+u�,15�,�
�. ��.�,���)(R68�*���,1�($�H�.6Z�,���J�������5OËl�+- ��.>->ut!y��,���J%m�.�$�,�!9Ì�.6Z���.%�>-�/aJY�($�dAF+-���)0@0$�!9@�W+- �0$+-U!�B�,0#�! 
�,���i"$�!+- B��%m�)���*AF+-�!(��.6�"$�!%Hn��dk�0�k�+u�,��+- X�,���C%�1�0$+- ��)0$0^&2tF&)>-�.OiLJ�!($�C0$Ym�)&)+u]�&*�.>->ut!y�&)($�*���,+-�! �0��. ��
Í$Î À�©bÏ�ÐCÐ4ÑT¹�¶�¨j¶Pº�¶2°K©�·�°�Ò8¦2· ¯)¨z »�®�¶P¯�¶PÂ2©$¹Zº*»�Ó8¥�Ô ¿m¿ ¶P¯�¹Z¨zÀ�©bÕ�µz©�¯�³jÀSÐ3· ¯�·�°8¨zµz»�¦PÖ�×F¶Pº.¦2µ ¾

~



���������
	���������������
�������
����������������������������������
�
����������� ��!#"����$���
����"%	��&��$��'�'(���
����)'�"*���
�,+-���"���
��"��,.�	��
������
�����/�������,01��������� 23���&��4��&���5+6+7�����98/:%���5+-� 2<;
��.$���
�=��������$��4'��
�/���/������=���3+-"����
�=���
;
��.>���������
	���������>��������
���������?����	��������
���/������=���@�BAC����������DC;
��.E���
�=��������F�����>���������
	���������>���������
�����	������������G��"����
�&DH�=����	��
���)IH�
���4J*��	��
�,KMLN�

O ���	��
��K�P O �
�����Q"SRT�����
���������VU���. O ���5+-��IW�����%	*���X�������5L

87 88 89 90 91 92 93 94 95
0

0.02

0.04

0.06

0.08

Quarters

(-) Creation rate (--) Destruction rate

0.025 0.03 0.035 0.04 0.045 0.05 0.055 0.06 0.065
0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

Destruction rate

C
re

at
io

n 
ra

te

Y-Z\[ ]_^%`*a�bdc3`*afe7gihkjl^�m4n\`�^

o �)���p�����q�������rs�����)�����X��"��)�����
	�����	������3'*������rt�������
���q!#"��)����
����	����qDW���������T��T��������������������$���
KMuv'(���xw%	*����������� o �#+-����<��"%	��y�������rs�����z��"��-'*������rt�������
�CDH����{\| }7��"��-�����Q"������������SIf~� 2%�*2%�lLN2�{\|�| }
��"��-���M;
	�����rt�����y���������GI@�����N�3�ML�������{\|�|�| }y��"��#w%	���x��������I@�MLN� o �#�������)�������
�������+-"*���7�z��.*���������
�
�����$�C�������G�9K5���<K��3�=�����x���1�5�Q���M���W|@�V�*���1�������%������|��W�V������"����T��"*���B���W�N�*���W�/�
�����*���1�������%������|��W��+-"���Q"
+7��	����F��rt��	��������$�������
������,�
'(�����J*��J*�
r�.(��"*�=�/������> q���
'������������
�rt'��������1��23��"���,��'�'��
�����Q"
�������5+-�)����rt�/�����#"��������
������������1�E+-���"���	<�t������
�/��	���������$�����
�����%	�r).(���t��Dq'*������rt�������
���FRT�
�rt'(�����Q�����x��
�
	��T��C��"����s��"��G�%	�r).(���7��D�J*�
rt�z¡�+-"���Q"s��q�G¢(�N|@���N|�	���:%���5+-� �x!3��.����T£&�
��'(�������
��"��#'/¤\������	��z��D¥��"��#������.*���/�
'(�����J*�=��������)�������xDH�������¦����
�����x�%	�r).(���
�C��D¥J*�
rt����!#"����
�-��C������	*�������
���_�������BDH���V�S"����"?"��������
������������1�?�����"��srt�/�����@2����V��)��'�'(�=���
����"*���V§SJ*�
rt�)���
�t�
	<¨t��������
���$rs�����Q">��"��©�*���Q�$���t���=���sª�ui���������@�>!#"��Srt�/�����z'(����DH���
rt��.(���
������+-"����F��"��©�%	�r).(���,��D
J*�
rt�#��#�
���T���
��	����_«<� O 	�����"�����2�������
�=���
��������/��r)	��Q"S"��������
������������1�©�
����rt�#���,������
�/��	����q���/�
r)	��Q"¬������
�©��E��"��©rt�/�����@2x+-"���Q"F�����"����F'(����DH���
rt�����+7���
�
�S+-"������.(������$�����t�
�1;
���������.��

®



���������	�
��������������
��������������� ���!�������"�����"�#��$�%'&�$(����� &)���(*+�����#�"�'�����"�,�	��$��'&.-/�0�213�"�"&4�"�����	��$��'&
� &��5���"�6�������0��$��'&5���	���"�"�873�'&)9'�"�����"�(*':;�����<1=���09'�"��� >?���0���"���'%'�"&��"$(�2*+$�&������"�"�!�#�6�����'&�%@&��"%)�	��$(9'�
�"�'�����"�,�	��$��'&;:�-����8���"�����"�"�A�����B� -�$���$(�2*@� >������C�������"�D���#�@�	���
�+���,� ��%'�����0�8� >E� �����"�A���'���"&)���"�

E� -����BF�GIHE� ��� ���0���"�A�"�6��$��@�	���"�

J F K L M N<O NPF
Q O��SR�N<L)R O��SR M'O)R O�� M�N<T K O�� M)F O)F O��SR U)V U O�� M)F'R M

WSX�Y Z2[]\2\6^ WSX�Y _`Z2Z�_a^ WSX�Y _2_`b]\6^ WSX�Y X�_`[�_a^ WSX�Y X�_`c2Xd^ WSX�Y X2edf6_a^
g O�� O�N'N<T O�� O)F'V�N O�� O)F L)V O�� O'T'M'M O�� O KhF O O�� O K�NPV

WSX�Y Z2[�_`Zd^ WSX�Y X2i2e2Zd^ WSX�Y e2Z2X2cd^ WSX�Y X2X2e2cd^ WSX�Y X2X2Z]\6^ WSX�Y X2X]\ded^
j O�� O'O'T'L O�� O'O'M'L O�� O'O'U)R O�� O'O'U�N O�� O'O)R'R O�� O'O'M'O

WSX�Y _2_`c2[d^ WSX�Y X�_`e2bd^ WSX�Y Xdf][�_a^ WSX�Y _lknmoZd^ WSX�Y _lknmoZd^ WSX�Y _lknmp\6^
q O�� O'T)R M O�� O'T K'K O�� O'T)F'R O�� O)F'R T O�� O)F'V'R O�� O)F	KhF

WSX�Y b]knmoZd^ WSX�Y _2_lknmoed^ WSX�Y c]knmoZd^ WSX�Y _`b]knmoed^ WSX�Y _`i]knmoed^ WSX�Y _afaknmoed^
r�s N<L�� M'U'M'T R�� L)V U)V L�� T K�N'N V�� M'L'O'U K�� KhV T'M L�� O'M'M)R

WSedf6Y e2id^ W(_2_2Y f]cd^ W(_l\�Y b2ed^ WSZ�Y i2Zd^ WSe�Y X2Xd^ W \�Y e�_a^
rEt K�N'� M'L)F	K NPR��SR O)F	K NPR��SV M'O'O NPV�� L)V	KhR N<L�� U'T'O'O N<M�� T K)O'U

WSb�_2_2Y Z2[d^ WSe2[�Y e2id^ W(_2_`[�Y Zdf2^ WSe�_2Y idf2^ WSZ2X�Y _`Xd^ WSe]\�Y X2[d^
u<v �6�
�	�wF M��(NPF	K)T NPR�� O�N<T'T N<L�� O'M)V N<T��SR'V O K NPV�� L'U)V L NPV��SR'F M'L

x X�Y X2[ay x \�Y c2bay x i�Y \dc2iay x _`Z�Y _`bay x f6Y Z2bay x f6Y e2cay
z|{~}a�0���l}]�~�	�P�~�]�A�6�a�a{0�]�D� �!�	�~�a�6�"}a�P���`���6���<�,�
�~� �P�����,�3�D� �"}a{��P�]�0�]�0�d}]�

HE� ��� ���0���"���"�6��$��@�	���"�I� ���A�����"�"$����"�(*��"�6��$��@�	���"��1A���"&�������&h����-/�"�I� >/��������$����������"$��"&)���(*���$�%'�;:
�~���"�"����>l�'�������+� �P�����6�����"&)���"�'�6�@��� ��� ���0���"���'&�����$�&�%'�"��������h��$(�����	����$������"&���$(��$(9'�����������
&h����-/�"��� >B�������"���]�+� ������� ���/��� ��� �����	��$(��� �/�'$�&)���"�6��$��@�	�������"�"����� ���"�5� � �����¡&h����-/�"��� >
���"�0���'��$�&��"����� ���"�"�£¢¤�!�������������"�E$�&��"�'���/�'���	���"�!�"&����'%'�"&��'���!����$�&�%'�":D�������~���'%'�"&��'���C�h��$(�����	���
�'&��(*�� �"�"�'��&)���#>l�'�#��� �6�#� >¤�����+���"��� ���	��$��'&��������"�"���"�¥�2&����"�"�;:A� �#���0���"���'%'�"&��"$(�2*���$���$�&�$������"�":
�����B�������"�¦��� ���"�(*��"&)���"���8�����C����$�&�%����"%'$���� :����#�����	�8�����B�~���'%'�"&��'���¤�h��$(�8���	���C��� �A����-/�B��$�%'�
�"&��'��%'������� �"�"�'��&)�A>l�'�§�����C����� &�� >E���"�6�������0��$��'&����	��� �I�2&���������� ���B� >?��F£�������":��"&����'%'�"&��'���
����$�&�%'�3�~�����,� $�&;:�$�&���9'�"��� %'� :;NPV'¨�� >¦��� �
� �/���"�6�������0��$��'& ���	��� :�1A���"����� ��$(�3��� &�� �"�"�'��&)�§>l�'�3���'���
����� &5T)V'¨©$�&+�#M��������A�"�"�'&��'�£*'�
ª �0*'�'&��@�����8�"�6��$��@�	���"��9 � �����"�«� >D�����A�6�������0������� �/��� ��� ���0���"���":h�'&��8�@��*������'¬��	�I�����8��$,� %'&��'�6��$��
���"�6��:/$�&+�'�����"�A���@�������	����1A���"���B�����B�������"�|�/�"�6>l�'������13�"���|�'�A>`� $����"�3��'�A$��������6�����	��$(9'���������/�'���"�":
�
� -����¤TB���"�/�'�6���«�����!��$,� %'&��'�6��$������"�6�3>l�'�§F£� &���MC�������3�"�"�'&��'��$��"�"�?�2&�� �"�"�'����� &��"�81A$(��� %'���'-�� �
���/�"�"$(�����	��$��'&����"�6���":¦13����� &¡���"�#�����	�������#�������"�E�@�	���
���"��13�"������� �
�®���'���"&)��$�&�������M �������
�"�"�'&��'�£*':8�~���"�"���+>l�'�@�������'&��.����� �¯� &��¯�,� %°�"���'��� v �"�'�����"�,�	��$��'&;�±�2&²��������� ����� >£��F4�������
�"�"�'&��'�£*':¦�������������"�E>`� $����8�����@�	���
���"���/�"�"$,� ���(*5���'���"&)�����'&¡���"�6�������0��$��'&¡���	��� ���2&����"�"�;:|�����
�"�"�'&��'�£*B��� ���"�(*C�"&)���"���E�����«����$�&�%8���"%'$����3� &��B���h���?��� &�&�� ��� �"�"�'��&)�E>l�'�|�����3�'-����"�69'�"��9'�'�,�	��$���$(�2*
� >������C���"�6�������0��$��'&+���	��� �

M



���������
	������������������������������� �����"!#���%$��&���('

)*��+,���-��� .�&�/� )*�10���� ��������������������������
2�3
4 2�3.5 2�3
4 2�3.5

687 � 9�' 	�: 41; 	�: < ; 	�: 5-= ; : 5-> ; : = 	
687 � ?1' @�: @-	 	�: < 4 	�: 5�; A/; : 	�B A/; : >�C
6 7EDGFF � 9�' B�: 5�C B�: >�> B�: 5�; A/; : <�@ A B�: 	 4
6 7EDGFF � ?1' ; : B�B B�: >�5 B�: 5�5 A 	�: B 5 A B�: 5->
6IH � 9�' = : < 5 A 	 4 : > < A�4 : B�	 A B�: C < A B�: ;J=
6IH � ?1' 4 B�: B = 5-> : 4�> >�4 : ;�; B�: =�5 B�: 	 5
6LK � 9�' ;J4 : B 5 ;�; : 	 > ;�; : 4 < A B�: ; @ A B�: ; @
6LK � ?1' 41; : C 	 4�> : C @ ; <�: 5-4 B�: 	 5 A B�: ;J=
M�7 � 9�' B�: <�	 B�: @-< B�: =�C A/; : 4�= A B�: > @
M�7 � ?1' B�: 5�C B�: @-	 B�: C-= A/; : C�C A B�: 5 B
M-F � 9�' B�: = < B�: 	 = B�: C @ A/; : 	 4 A B�: @ C
M-F � ?1' B�: C-> B�: 	�@ B�: >�> A/; : 4�C A B�: @-B
9ONJP&P�� 9/QSR/?�Q�T 7 ' A B�: 5�; A B�: 4 @ A B�: 4 B 4 : ;J> 4 : 4 <
9ONJP&P�� 9/QSR/?�Q ' A B�: < 4 A B�: 5-4 A B�: >1; B�: 	 C ; : @ 4
9ONJP&P�� 9/QSR/?�QVU 7 ' A B�: 5-= A B�: 	 > A B�: 	�	 ; : =�5 4 : B 4

WYX[ZE\O]�^Y_ _Y`aXO`a\�b�ZGc�de\gfJhg\�i(ZjhgXOkEkE\�_ml/ZEn XOb&c�dol[kE\�`qpJ_ ZEn iJ_ n \srutwvIxsyOyJz^{i�X�c n ZEn |O\,|/l[_ pJ\,X[}jZE~J\uc�ZGl/ZEnmc�ZEnmh�c�n b&r(nmh�l/ZE\ul[b�X/|O\�k��w\sc�ZEn `�l/ZEn XOb"d
� ~J\�kE\slOc.lLbJ\���l/ZEn |O\�|/l[_ pJ\�n b&r(nmh�l/ZE\sc�l[b�pJb&r(\�k��w\sc�ZEn `�l/ZEn XOb"z���~J\c�ZGl/ZEnmc�ZEnmh�c�nmc%r(nmc�ZEkEn tJp(ZE\sr�lOc%l�c�ZGl[b&rJl[kGrjbJXOkE`�l[_�z

<



� �������	��
���������������������

���! #"%$'&($*),+	 #"%&(-.&0/1/2),3�$4/%/25�"1�!5768/2�'&0/9&:"1 #3�$!;#)<&(">=?3�3�)@/2+1 #A<&(BDC1E!">/23�),-F/	A,5G">/2"93�5?B!),;HA�&(-
&(A,A,5GE!-F/JIK5G+</2�!)�5GL!"1),+>MG),BNB! #">/2+1 #L!E4/2 #5G-O5(I%P'+1),-!AQ�N&(RGRG+1),RF&0/2)9C15GLTS'576%",U.V�&(AQ�XW'+13YAQ�!5?5G"1),"
),-!B!5GRG),-!5GE!"1;Z=[ Z/2"\;#)@MG),;<5(I]�! #+1 #-!R^5G+�W'+1 #-!R_B!),$*),-!B! #-!R`5G-[/2�!)T;#)@MG),;<5(I:&^"1$*),A, ZW'AX"1�!5?AQab",U
cd-F/2+15?B!E!A, #-!R�/2+2&(A@/Q&(L!;#)e�!)@/2),+15GRG),-!), Z/d=�&(;#;#576%"f/25%5GL4/Q&( #-gL*5(/2�<$*5G"1 Z/2 ZMG)eA,+1)�&0/2 #5G-<&(-!B<B!),">/2+1E!A@/2 #5G-
&0/h/2�!)i&(RGRG+1),RF&0/2)�;#)@MG),;jUk���!)l$'&(+2&(3�)@/2),+1"k5(I4/2�!)�3�5?B!),;b&(+1)�/2�!),-J),">/2 #3m&0/2),BnE!"1 #-!R9&%"1 #3�E!;o&0/2 #5G-?p
L'&("1),Bq),">/2 #3m&0/2 #5G-r3�)@/2�!5?BHU�s8/2),">/	5(Ik/2�!)�3�5?B!),;f/2�!),-q+1)@MG)�&(;#"� Z/2"%&(L! #;# Z/d=:/25:3� #3� #A%/2�!)<B'&0/Q&4U
t	576i)@MG),+,uG"1)@MG),+2&(;F)wv?/2),-!"1 #5G-!"h6i5GE!;#B<$!+157M? #B!)�&�L*)@/1/2),+h3�5?B!),;#;# #-!Rl5(I!P'+1),-!AQ�J&(RGRG+1),RF&0/2)xC15GL�S'576%"
LF=q), Z/2�!),+	&(;#;#576% #-!R�IK5G+	">/2+1E!A@/2E!+2&(;h�!)@/2),+15GRG),-!), Z/d=.&(-!Bxy05G+% #-F/2+15?B!E!A, #-!R:5(/2�!),+	"1$*),A, ZW'A�&0/2 #5G-!"	5(I
/2�!)<�! #+1 #-!R:&(-!B�W'+1 #-!R:A,5G">/2",U

z7{



������������	�
���

��������������������� ���"!$#�%&��'(��)('��*���,+.-�'(��/102���2��-�'�340�)(�&%&)5�*�6��710�8282'9��/102%&�,:;��'(82<��&�=0�82'(�>�@?;����'
A �&B�)9��BC����%&����7(�$DFE*GHE>I*J�E*GLKCM�N�OPGHE*QRMTS�U�VWM�GXM�YZJ[VW\9�X]=^�^>_��a`�bdc�e>fP�6_*g�^=h�_�i�]��

j '(�>�����&%&�k�"�XlH�X�*���nmZ� j '(/1�����k�"� A %&/o%&��p,3q��71��7r�*����st�*uH��B�/���'(8v�*���xwzy;�={ j �*��%&7�!�B�/o��7o)(�&'P|
/o��7o%&7;}��X~��9�=J[�9��MTS�U�VWM�GXM�YZJ[V��6��N�I*J[�W\9�a]=^�^�g"�a���5�6e��"]Ph��>g>i��

3@�*uC�*�&�&'(/o���C?r���"�H�*����!.�H!���p�'(�[�H��0��C�*82%&)r�*��c[lH� 7Wf�!�)(������82%&'(7(�zU�VWM�GXM�Yv�9��OPJ[V�E*�a]=^�^"]��R�>�,c��>fP�
]=�>�*^=hH]=�����"�

� �a�*���n�"�zy��*����%�{@�*��p�'(/(�X��p�p�/o'(p>����'Z!�82<��&�=0�82'(�>����0��C�*82%&)(7(w j B�%&�&��%&��p2��/o��8���%�|
)(/o��'()(������82%&)�!$#�%&��'(��)('*�X��Yv�9OPJ[V�E*G�U�VWM�GXM�YZJ[V�~��9�=J[�9���z]=^�^>_��z�C� cT]�fP�z]�]��5hH]=e>_��

3q���&'*�@y��4�*����?r�F?���p�'(/o7o���z��3@�*����-�'�����/1��'(��7o'(��|T��%&7o7��*/o%&��'(7v8v����)W-�%&��p�82����'(��8v����)W-���-�'
u�B�7o%&��'(7o7;)90�)(�&'����*)9�P}��H�PGC���9OPGHE*��J[M�GHE*Q6U�VWM�GXM�YZJ[V�~��9�=J[�9���z]=^�^�^"���Xbdc�� fP�C^�e�e=h"^>�*^"�

3q���&�k�*/o�z� A ���H�R� Aq¡'9#�'*�z�*����3��H�R'(/o/��*B���%&�z�Xl�����#�%&��pv�*����!�71��%&8v����%&��pd��0��C�*82%&)¢������'(�&7;B�����'(/
?;����%&���C�*�z!¤£"<H'()9�W����%&����7(�FD4M�Y�¥HN��¦E*��J[M�GHE*QHU�VWM�GXM�YZJ[VW\9�C�*B���' i*g�g�g"�t§>�2c�e>fP�6i*g"]Ph�i�i�]��

� � A �4st�*��p��*�5�@�*���¨3��q�R'(/o/��*B���%&�z�@��l ��/oB�)9��B�/��*��������'(�;�*�r:�l���p�p�/o'(p>����'��*��u
A �&�={�7(�XKCM�N�OPGHE*Q¤MTS��q¥>¥HQ©J[��IZU�VWM�GXM�Yv�9��OPJ[VW\9�6i*g�g>i��a§��5�a]=^>_5h�i�i����¤8v�50�h5ªoB���'*�

���5#�%&7(��lH���"�q�*���«�"�4y��*����%�{@�*��p�'(/(�.m�/o��7o7¬�*��u A �&�={�7(�@%&�y��*����uH����®¯�*�rst�*uH��/v!�)(������82%&)(7(�
��7o-�'(�"��'(����'(/(�H° �6�*����3@�*/o�z�6� �tc�'(��7WfP�Hi*g�g�g"�F±;��/1��-�|Ty;���&�k�*���z����8271��'(/o�C�*8��

� �q�*����lH�4l�)W- B�-z�;KCM�²xD$O���E*��J[M�G¨E*GHI�³ �W\9��OPNCV9��J[M�GC�@3@�*8 u�/o%&��p�'*�q�L�*7o7��*)W- B�7o'9�o��7(w
+.-�'¢��´�+µ��/o'(7o7(�t]=^�^��"�

��'(��y��*���z�H¶·���amZ�H?;�*82'90��X�*�����"�6¶¸����7o���z�a�*��u���'(71��/oB�)9��%&�����*������/o��<C�*p>����%&���L�*�4l�-���)W® 7(�
��Yv�9OPJ[V�E*G�U�VWM�GXM�YZJ[V�~��9�=J[�9���6i*g�g�g"�t� bdc�e>fP���>�>i5h��>^��"�

Aq¡'9#�'*�C�R���Cl�����#�%&��p¢st�*uH��/q��'(8v�*���¹������'(�&7qB�����'(/q��710�8282'9��/o%&)�����ªoB�71��82'(�>��7�3q��71��7(�XKCM�N�OPGHE*Q
MTS�U�VWM�GXM�YZJ[V�³rº�GHE*YZJ[VW\Z»¼D4M�GC��O�M�Q©�C8v�50¹i*g�g>i��z½"¾dc[��fP�6_*^>_5h"��g�^"�

mr�*�&�k�*�>�5���¢� ?r���q� ��y;7o%&'(-z�q�*���mZ�$+¤�*B�)W-�'(�z�.!�71��%&8v����%&���¸�*��l ����)W-C�*71��%&)¬¿F���k����%&�&%���0x������'(�&7
{�%���-���%k�*p�����71��%&)(7(�HKCM�N�OPGHE*Q¤MTS�U�VWM�GXM�Yv�9��OPJ[VW\9�X]=^�^>_��a� §*�z]��*^=hH]=^>i��

m�/o'('(�>{q�����z�>�"���>mZ���n�*�L�*)5�����C�*�&�z�*�*���ZmZ���"�*ÀX-C�*��p��*+.-�'.340�)(�&%&)5�*� j '(-C�5#�%&��/R�*�H�*��uZ3q/o'5����%&���
�*���L��'(71��/oB�)9��%&���zw��µ7o'()9����/��*�¤������'(�[�HU�VWM�GXM�YZJ[V,ÁzÂC�WM�OPº��a]=^�^��"�ac[_�fP�

´���p�/��*8�� j ���*��� j |1lH�;sa'('*��l�%&8 B��k����%&���¨!�71��%&8v����%&���«�*�Z+.%&82'P|1l�'(/o%&'(7�������'(�&7(� KCM�N�OPGHE*Q¢MTS
U�VWM�GXM�Yv�9��OPJ[VW\9�z]=^�^"]��"�t�5�z]=^>_5h�i*g>���

]�]



�����������	�
��� ������� ���	 ������������� 
���� �"!#!%$ &('*)+$,�-)/.0&/1�$32��".�4�!#)+5,�#687��:9;9�'�$<9=4�&>$�?�6A@CBD'�$�4�&()+6".
4�.�EF2G$,� &('*H�5 &()+6".0IKJ�6"LM�ON�&/1�$-IP'�$ .�5,104�.�EQ&/1�$���!%$ '*)+5�4�.�RS4�.�H*7T4U5 &(HV'*)/.V9SBK4W�;$ 
 �F��� 	TX�

YZ��� 	T[ ���]\;^A^A^ 

_]��`,a�� 	Tb ��� 	TcT
�de �����Sf �gih�
 Y ckj ���%� j ��� hlj a 	Gm � j � X ��� b YMnpo 	 ` j � j � X � c _ X � 	Tb�X�q fVo 	 `T� b � j �sr 	
f j�X ��� hA	�t�d _ X � j�	*u �v��� b�X � X �Fo������ c�X � X�q3w a�� 	T	 fV���G� b � j � X ��Y ckj ���%� j�X � cT
�?�6"HV'*.�4�Jx687
y 5,6".�6"!%$ &('*)+5,� 
{z�|A|A|p
~}U�l�+zA�*
�z�� \*� z��A�p

_ X � j�	 � c�	 � 
��G w3s
pw a 	 �:�V` b ��`O� b���	 a��OrV� X � X�q���XA� �����F� X ��� 	 � c��Mb�X � cT
{?�6"HV'*.�4�J~687 y 5,6".�6"!#)+5
2��".�4�!#)+5,�#��B:6".�&('�6"J�
 \;^A^�� 
��A�A
 \A\ z \*��\A\O� zV

�Dq ����� 
��# ����� ���� � b � 
�d�c �V�F� 	 j ����` d �W��� ckj � 	 � j ` XAckj�c ����� X �U� b ��� 	 ��� b � ��X ���F� 	 �%�����
� X � 	Tb�ceq�X � j a 	]gi	 j a 	 � b ����� c �������  �  �%���U� q ��` j ������� hSc�	 ` j�X � cT
���$ �;)+$ L�687 y 5,6".�6"!#)+5
� &(H�E�)+$,� 
 \;^A^ �p
��=�"
�� ^=�O�V��\ zV

\ z



�����������	��


� �������������������������������� !

"$#&%�'(%*)(%�'(+&,.-/'103254�67%98&:;)(%�0�-/,.<	8&%�8&+&0�%�8>=?)(@BAC-/#&%�-EDF@�@BGH-/:;A925,;:.-E<�0�@B4&8&:.-/:;@B4&'9IKJBLM254&8NIPOQLSR
T @B4&'(:;8&%�)U-/#&%V0325'(%M@5=W2YXZ)(A[-/#Z2\-]67@5-/#*XZ)(%�'^254&8_#&:;)(%�'a`cbPd?e3dgfMhji kmlonpIKqrhji kcs�nQLF254&8ptuhji kmlNn
I?vZhji k�swnQL�R�"$#&%�4c`]-/#&%x@BGH-/:;A925,;:.-E<>0�@B4&8&:.-/:;@B4o@B4zy52503254&0�:;%�'*:;A�G&,;:;%�'�{Yhji k�s}|Z~��IPfMhji k?L�l�n
D]#&%�)(%325'9-/#&%�@BGH-/:;A925,;:.-E<�0�@B4&8&:.-/:;@B4�@B4zXZ)(:;4&�B'�:;A�G&,;:;%�'S{Yhji kSs��a|Z~�rIPtuhji kPLx��nHR�"$#&%�'(%�-EDF@
0�@B4&8&:.-/:;@B4&'�25)(%SAS+H-/+Z25,;,.<�:;4&0�@B4&'(:;'�-/%�4Q-3R���%Y-/#r+&'a#Z23yB%5�^%�:.-/#&%�)afMhji kgl�n*254&8	tuhji k�s�nH`7D]#&:;0�#
:;A�G&,;:;%�'$qrhji kcs�n�254&8pvZhji kcs�|Z~��IPfMhji k?LU��nH�Z%�:.-/#&%�)]fMhji kcs�n�254&8�tuhji kmlNnH`HD]#&:;0�#p:;A�G&,;:;%�'$qrhji k�s
| ~ ��IPtuhji k?LU��n�254&8pvZhji kcs�nH�&@B)]fMhji kcs�n�254&8�tuhji kcs�nH`HD]#&:;0�#�:;A�G&,;:;%�'g{�k�s�qrhji k�s�vZhji kcs�nHR

� ��� �	��� � �V *���1������ ������p� �

"$#&%FA�:;4&:;A�:; 32\-/:;@B4^@5=H-/#&%g'(:;AS+&,¡2\-/%�810�)(:.-/%�)(:;@B4V=?+&4&0�-/:;@B41:;'�0325)()(:;%�81@B+H-W+&'(:;4&��2^'(:;A�G&,;%�¢VA�%�-/#&@�8
=?@B)�A�:;4&:;A�:; 32\-/:;@B4£G&)(@¤y�:;8&%�8�:;4¥-/#&%�¦m§7¨Pbª©�«�¬&�®Q¬m¯o4r+&A�%�)(:;0325,$@BGH-/:;A�:; 32\-/:;@B4£-/@�@B,;67@3¢uR°��%
G&)(%�=?%�)g-/#&:;'gA�%�-/#&@�8�-/@YA�@B)(%$-/)/258&:.-/:;@B4Z25,&@BGH-/:;A�:; �%�)('�-/#Z2\-F+&'(%a,;@�0325,Z�B)/258&:;%�4Q-F'(%325)(0�#*A�%�-/#&@�8&'�`
25'W-/#&%�<Y=P25:;,Q-/@V0�@B4QyB%�)(�B%]:;4S@B+&)�%�¢HG7%�)(:;A�%�4Q-/'�RW"$#&%$%�'�-/:;A92\-/:;@B4Y:;'m-/:;A�%F0�@B4&'(+&A�:;4&�&`B8&%�'(G&:.-/%F-/#&%
'(A925,;,�4r+&AS67%�)�@5=7GZ25)/25A�%�-/%�)('W-/@M67%U%�'�-/:;A92\-/%�8cRW"$#&:;'�:;'�67%�0325+&'(%$-/#&%U'(:;A�G&,;%�¢SA�%�-/#&@�8�)(%�±r+&:;)(%�'
2�,¡25)(�B%�4r+&AS67%�)S@5=$=?+&4&0�-/:;@B4>%�y525,;+Z2\-/:;@B4&'�`mD]#&:;0�#°:;A�G&,;:;%�'V=?@B)Y%3250�#>=?+&4&0�-/:;@B4>%�y525,;+Z2\-/:;@B4£-EDF@
'�-/%�G&'^�Fb ²U-/#&%]0�@BA�G&+H-�2\-/:;@B4�@5=u'(:;AS+&,¡2\-/%�8�GZ2\-/#&'�=?@B)³0�)(%32\-/:;@B4�254&8�8&%�'�-/)(+&0�-/:;@B4�=?@B)³%3250�#9'(%�0�-/@B)�`
�B:.yB%�4°-/#&%_G7@B,;:;0�<£=?+&4&0�-/:;@B4�`]bªb ²9-/#&%p25�B�B)(%��Q2\-/:;@B4>@¤yB%�)�-/#&%�'(%�0�-/@B)�254&8¥-/#&%�0�@BA�G&+H-�2\-/:;@B4°@5=
25'('(@�0�:¡2\-/%�8�'�-�2\-/:;'�-/:;0�'�R���%	+&'(%�´5n°'(:;AS+&,¡2\-/:;@B4&'�=?@B)_2°'/25A�G&,;%x'(:; �%	%�±r+Z25,;'�-/@¥OQµ�R���%	+&'(%
-/#&%�'/25A�%	-/)(:¡25,�=?@B)p25,;,�-/#&%	y525,;+&%�'_@5=�¶�R["$#&%�'(%£'(:;AS+&,¡2\-/%�8Ny525,;+&%�'p25)(%�)(%�8&)/23D]4·=?)(@BA¸-/#&%
'/25A�%*'(%�%�8°y525,;+&%�'�R�¹�:;AS+&,¡2\-/:;@B4£%�¢HG7%�)(:;A�%�4Q-/'�@5=�ºp:;0�#Z25%�,;:;8&%�'�254&8¥»^��¼ ´5nBnBn\½F:;4&8&:;032\-/%�'Y-/#Z2\-
%�¾�0�:;%�4&0�<p�Q25:;4p67%�0�@BA�%�'^4&%��B,;:;�B:;6&,;%^D]#&%�4�-/#&%14r+&AS67%�)^@5=�'(:;AS+&,¡2\-/:;@B4&'$%�¢H0�%�%�8&'�-/%�4cRU"$#&%Y,;@B'('
@5=F%�¾�0�:;%�4&0�<	+&'(:;4&�p¿wsÀ´5n�:;'a,;%�'('V-/#Z254�JBÁÂ25'aÃ�ÄÆÅ�RSÇE4£@B)(8&%�)a-/@_)(%�8&+&0�%�-/#&%�%�Èu%�0�-/'M@5=
:;4&:.-/:¡25,�0�@B4&8&:.-/:;@B4&'�`W'(:;AS+&,¡2\-/%�8>'/25A�G&,;%�'Y:;4&0�,;+&8&%�'�´BJ5n�:;4&:.-/:¡25,�G7@B:;4Q-/'1D]#&:;0�#¥25)(%*'(+&6&'(%�±r+&%�4Q-/,.<
8&:;'(0325)(8&%�8�:;4x-/#&%�%�'�-/:;A92\-/:;@B4cRV"$#&%�:;4&:.-/:¡25,�0�@B4&8&:.-/:;@B4x0�@B)()(%�'(G7@B4&8&'V-/@*-/#&%SXZ)(A�'�É '�-/%3258H<BÊ�'�-�2\-/%
y525,;+&%V@5=W%�A�G&,;@¤<�A�%�4Q-3R

Ë¤Ì


