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We track the path that a worker follows after losing a job. Initially, the typical job-loser spends 

some time out of the labor force and in job search. Only a month or two later, in normal times, the 

worker lands a job. But the job is frequently brief. Over the next few months, the worker finds a 

good match that becomes a long-term job. Short-term jobs tend to precede long-term ones. Short-

term employment shares some of the characteristics of unemployment and some of the 

characteristics of employment. We show that this pattern of moving among working, searching for 

a job, and being out of the labor force is concentrated in a segment of the working-age population. 

In other segments, individuals are insulated from disturbances to their activities in the labor 

market. Some work continuously while others are always out of the labor market. We develop a 

model that incorporates heterogeneity across and within these segments. 
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�������������� ��� ���� ���� ���� ��� ����� ������� !��"�# ��� ���$ ��$ ��$ ��� ��� ���%��&�'��()���*��� �+�� ���� ���� $�� ���� ��� ��� ���%��&�'�����,*��� �+�� ���� ���� ���$ ���� ����� ��� ����%�',)��'������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����-./01�2.13�4�54.4� 6078�09.1�4���5 :99�; :99�6 �04.9�20<�9:99�6078=09.1�����5>?@ABCDEFGHIF@JHFKLKMHNBOKIPFLQRSQBTKUJA?HFKL@VWBQXBLHYLLKIX?AHFXBGZMIB[JBLHHI?LGFHFKLG?XKLQ\KIPFLQZGB?I]NFLQMKI?̂K@Z?L_@BFLQKJHKMHNBA?@KIMKI]B?IB]KL]BLHI?HB_FL?GBHKMHNIBBHVUBG?XKLQHNB\KIPFLQR?QBUKUJA?HFKL̀>\KKHNBIHVUBG?IBFLGJA?HB_MIKX_FGHJI@?L]BGHKHNBFI?]HFaFHFBGFLHNBA?@KIX?IPBH̀WKXB\KIP]KLHFLJKJGAV\NFABKHNBIG?IB?A\?VGKJHKMHNBA?@KIX?IPBH̀>?@ABCGNK\GHNB_FGHIF@JHFKLKaBIA?@KIX?IPBHGH?HBGMKIHNB\KIPFLQR?QBUKUJA?HFKL@VHVUBFXUAFB_@VKJIXK_BÀYL_FaF_J?AGKMHVUBbZ]KXUIFGFLQbcUBI]BLHKMHNB\KIPFLQR?QBUKUJA?HFKLZGUBL_XKGHKMHNBFIHFXB\KIPFLQ̀SXKLQHN?HHVUBZFLHNBHVUF]?AXKLHNZcb̀dUBI]BLH?IB\KIPFLQFLAKLQRHBIX K̂@G?L_Cc̀eUBI]BLHFLGNKIHRHBIX K̂@G̀ fLAVc̀gUBI]BLH?IBKJHKMHNBA?@KIMKI]B?L_h̀eUBI]BLH?IBLKH\KIPFLQ@JH?IBGB?I]NFLQMKI\KIP̀>NKGBKMHVUBC\KIP?@KJHN?AM?GXJ]N?L_?IBU?IHF]JA?IAVAFPBAVHK@BJLBXUAKVB_Zih̀jUBI]BLHKMHN?HHVUB̀>NKGBKMHVUBiZ?LKHNBIbcUBI]BLHKMHNB\KIPFLQ?QBUKUJA?HFKLZ?IBAFPBAVHK@BKJHKMHNBA?@KIMKI]BkdècUBI]BLHKMHN?HHVUB̀l?AMKMHNB\KIPFLQ?QBUKUJA?HFKL@BAKLQGHKHVUB?AARm?L_HNBV?AA\KIPFLAKLQRHBIX K̂@G̀>NBA?GHHVUBZ?AARnZFG?A\?VGKJHKMHNBA?@KIMKI]B?L_?]]KJLHGMKIbCUBI]BLHKMHNB\KIPFLQR?QBUKUJA?HFKL̀ faBI?AAZHNBMI?]HFKLKMHFXBGUBLHFLGNKIHRHBIX K̂@GFG?AXKGHH\F]BHNBMI?]HFKLKMHFXBGUBLHGB?I]NFLQMKI\KIPkc̀cUBI]BLH?Q?FLGHìgUBI]BLH̀>NB]KL]AJGFKLGFAAJGHI?HB_FLHNBGBH?@ABG_BIFaBMIKX?_BH?FAB__VL?XF]XK_BABGHFRX?HB_MIKXHNBoWpJIIBLHTKUJA?HFKLWJIaBV̀ >NBXK_BAN?GH\K_FXBLGFKLGKMNBHBIKRQBLBFHV̀>NBqIGHFG@?GB_KLK@GBIa?@ABG̀OB@JFA_MKJIXK_BAG@?GB_KL?QB?L_QBL_BÌ>NB?QBQIKJUG?IBrstuvZbcHNIKJQNChVB?IGKA_Z?L_wxyz{|v{ZCdHNIKJQNdhVB?IG̀OB?AGKH?PB?]]KJLHKMA?HBLHNBHBIKQBLBFHVHN?HFGLKH@?GB_KL_FIB]HK@GBIa?HFKL̀OB_BqLB?HVUBKMFL_FaF_J?A@V?aB]HKIKMU?I?XBHBIGMKIHNBUBIGKL?A_VL?XF]UIKQI?XGKMHNBXBX@BIGKMHNBHVUB̀>NBGB_VL?XF]UIKQI?XG?IBQBLBI?AF}?HFKLGKMHNKGB]KLGF_BIB_FLHNBGB?I]NR?L_RX?H]NFLQAFHBI?HJIBFLHNBEF?XKL_R~KIHBLGBLRTFGG?IF_BGHI?_FHFKL̀ >NBU?I?XBHBIGFL]AJ_BHNB�K\a?AJBGKMHFXBGUBLHKJHKMHNBA?@KIMKI]B?L_HFXBGUBLHGB?I]NFLQZHNB\?QBGKMHNBH\KPFL_GKM̂K@GZHNBUIK@?@FAFHFBGKMK]]JIIBL]BKMM?aKI?@ABi



����������	�
��	���	��	�������	��������
�����������	���������	��
��������������������	���	�
�����������	�
����	�����������������������	�������������	����	���������� �!"!�#�$����	�������������
������������
����	�����������������	���������������%&'�$�������������	�������������	
������
�����������
��������������������(������	�����)*+,#�-!.�/,0�1��0)2,3	���)*+,#�-!.+,.41��0)2,3������
������������������������	����������)*+,#�-�$����	

�����������	�������������
���	�	������	������	
����������������	��5�����������������	������	
���������������	����6���7���������������������	����������	���	���������
�	�������������������
��	����	������������������������	�	��������������	���������������������%&'�8
���������������������
������������	�����	���������	
��	�����������������	7���������9	�:����������������
������������������	����������������������	����	��
�����5������9	�:��������������������������	�����7����������;���������������������������������	�		��������������%&'	��	����������������	��	�
	����$������������������	<=�������������������
	�����	�:���5�����������>�����

�������������������	���������������	�������	�����������������
�������
�������������
���	��
�	�	��������
������?��������������	���������������$��%&'���������������������������	����
�?�	����
�	��	���	
	��������	�����	�	���	���������	������%&'�������:�������
�������	����	����
	�����	�:��	������������	
	�����������	��������������������������
	������������

����	�	����	�������	������������	�����������?���������	��������	����@������
����	

�����������	���������%&'��	�����
	�
������
	������������	���������������������	��	�������	�	���$�����������������������������������	��������
	����	�:��	��	�����������%&'�$���������������
	�����	�:��	�������A���
�����B������
�����C�	�������
	���������DE�����������������������������������	�������������	��������	��	�
	����$��������	�������	���������������	����������	�	��?�������F
������G����5	��
��CCBB�DDDC�$����	��HIJ=K=<��L������	�����������������������	��������
����=K=<�������������$����������������	����������������F�������������������%&'�L���	�	��
��������������������
	�����	�:�����	�������������	���������������	��������	���5����	��	���������������������	

��8������
����	�����	��5�
�������������������������	������	
7���������9	�:������
�����
	�����������	���������������������%&'�M��
�	:	��N	��AOP<FE7����	����
�����������������������	��
���������	�������	�	���	

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

����������$���7�������
�����	����������	����������	������������	

��������
������������������
	�����������Q



��������	�
��������������������������������������������������
�
����������������������
��
�������
������ !�����"���#������!$�������$
�����% !�������
���������
���&����"��!'����������������
��(����������
�
��!�������������
������������
�)
���������
���������&������������������������������������
��"����������������������������������������
�������������'�'��������)
������'����������
����
���'��������������������
�$*������+������������������������������������,�����������!���������������������&��&����'���&�����&��������'���������������������������������
����-����������'������������
�./.����
��,����
������������������
��������
��������!"��������0�1&�������)"������1&���������
��
�����'���2��������"���
����(�'�)
����������"���������
���'���������������
����
�34567������)
���
���
���!�������������������'��
���'���������
������������������������������'�'�������������
������������)
�������������������1��
��'���&����&��������������
�$*�!"
��
"������'������
���������������!'�������
����������������
�����
�������&�����	�
��
�&�����������)
���������������������'������
���������������8������9����&������
�	�
��'���&����-����������
����"����
�����
��������
�������������������������
����������������)
������������������'������������������������'�������������������������������
�����"��
��������-�����������������������������������:��
���
���&������;���������������
����!�
���������������������
���
�����&������������
����
�,�������"���!"�����������
��������������������������
�����!"��
���
�������
��;��������������������������"����
�1������������������������)
�����������������������������'��������
������������������������������������'���&�����������������������������������������
��������������������������������2���������������������������������������������������
����
�������������'��"����
�������������������(�'��<������������
���������
�������������
�������������= >?@A@BC?D@EFG2�����������������'���;����������
��;������HI*�������������)
����������������������'�'�������;�����������������������������J�����&������&����
����&����K��
������8��
����
!�
����&�����
���������������������&����'���������!��������
����"��
�
�
��
���<������&�����)
����������������;���
����������
����
������,��������������'(���!���������������������������������'�'��������,���������������!�
������.<������&�������.<�������-�������������&��
����������/



����������	��
���������������	�	��
�������������������������������	�
���������������������������
�����������	��
�������������������������������������
���������������������
������������������������������������
��������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����
�������������������������������������� !��� "������#$#%&$'(��)*+,-)+./#$#%&$'(������������������ 0��� 1������23$'+%+.'45$6��7$#8%+.'45$6������������������������9�������������	�����������������������������������	������������:
��������������	���������
����������������	��������������;<=�����������������������������������������������������������>������������������������
�����������������
�����������������	�����������������
��������������?�������������
���������������������������	�������@���A�����=��
�������B���@"C!DEE����������	�����������
���������������������������������������
��������������������
��������������	������������	������	�
�������������������������9����������
�����������
������B����
����������	�������������������������������
�����
�������������;<=�������������F)'+,)77G��������
������������������������������������������� !��� "�������������������������� 0��� 1���
�����������	�
��������
������������������������ !��� "�H������������	�
�������������	����I������
����������	������������
�����������	�����������������������������������������������	�
��������������B����	�������	�
������������������������
��������	����������������������	�
�������������������������������������B����	�����������������	���������������������	�
����������	���������������������������������������������
����	�
��������������������������������������������J
�������9���������������	����������������	��B������������������������� !��� "������	�
��������������
�����������������������������������K��	��
��L��LMN���������	����B���� !�������9��?���������������OP��QP��������;�����������?�����9�����������!�������������������������������������������9��������� 0���������������������������RS�����������������������������9�������� 1�B���� "����9��?���������OS��QS����������;�����������?�����9�����������"������������������	���9�������������������������9����R�B�������������	������
����������������������������������T�������������������!���������	����	�
�������������������	��������������������U� V



����������	
����
�	����	
��
��
���������	�����
�	���
���������	�	���	
������
	������������������������������
�����
	������������������	
��
�
	���	������
����
�����	��������	�����	���	��	�����
���� ���	�	���	
�����
�����
	��������!��������	
��
��"��#���	��	� ���
�	�����������	� ���
�	����	
��
��
���$����#����	
���%������	���"��&�������	����
����� �&�����&��� ����� �	'����	� ���
�	��	��(�����&��������	� ���
�	���
���������	�	���	
�����������
	���������$��������������������
�����
	�����������������	
��
�
	���	������
����
�����	����������� ���
�����)	�	'�*��
���#����&##���'&��	
��
����	����#��"�����	���	
���	�����	���	��	�����
���� ���	�	���	
�����
�����
	��������+��������	
��
����	����	�����	
����
�	������#���&
�����	 ��	&����	,�-���.������
��	������
/�������� 	'����"��������'	��	���0������ ����� 	'���
�	�������"��&�� ������)	�"��&�	'������������#��"�����������������#���#��	�
������	��	��	���
������

�"����������"��&��#�		������#�������	�
������	��	��������� ������������� ���	��'	
���#����#���#�����

�"���1&
���
	
��'	
�����
�	�����	���������������"��&��#�		������������	�#��"�����2&����	����	
	&�	'������	
'	
#�������	�	���	
����������	��	�	���������	���
"���	�	���	
��#��"�����'	
��	
��
����-&����	�������	&�	'���	
'	
#�-�������� 	�������������3�����"��&���
����	���245627��&�	'
������ 	&�	'������	
'	
#���������48627��&�	'���
#��� ��������45�27��&�	'
������ 	&�	'������	
'	
#���������48�27��&�	'���
#��� ��������49�27��&�	'�	���� ��	
����
�	��������:49$27��&�	'�	���� �	� ���
�	��������;���3������<&���	���
��'	
��	��	&�	'������	
'	
#�����=>��56>?@ ��@ABC�DE6DFG�*C56H86G@F�*C56H86H5�H8�G@E6BC�DI�G�*C56H86H5�H8�H9�G@I��*C56H86H5�H8�H9�H9$GJJH C�G'	
���
#��
�����=>��86>?@K@ ��@ABC�DL6DFG�*C56H86G@F�*C56H86H5�H8�G@L6BC�DI�G�*C56H86H5�H8�H9�G@I��*C56H86H5�H8�H9�H9$GJJH C�GM



����������������	
�������������������� �������
����� �!���"�"#�!�
����� ����� �!�#����"$!�
����� ����� ��%&!�$�
����� ����� ��%&�%'!((� �)!�����
������������� ����*� �������
����� �!���"�"+�!�
����� ����� �!�+����"$!�
����� ����� ��%&!�$�
����� ����� ��%&�%'!((� �,!�����-�����	.�/0
�����1����2�������)�
/.%&�3&� �����4&���"5�!�
����� �!�5��
����� ����� �!(���"4&!���"6!�
����� ����� ��%&!�6�
����� ����� ��%&�%'!((� �7!�����-�����	.�/0
�����1����2�������,%'�3'� �����4'���"5!�
����� �!�5�
����� ����� �!(���"4'!�8�
����� ����� ��%&!���"8!�
����� ����� ��%&�%'!((9 �:!;<; =>?@ABCDE@EFCGB@AEHBIAFDDD@B@?DJ����.�	.������/�������
/�����/�
����
�������
����
��.�/���K�		�
/L
	���MN�������/L�	L��O/.�/0����
�����L
	����
P
�����	
������L
	���MJ�.������������/��������/�������
/�����/�
������.�O/�����������/.��
����P��
���Q
����������
��/0�����	����.�/���	R��
�����		��/0���QMJ���P��
����
����L
	��������L
	���/���	���������/������/�����������/�����0��
/.S�����������MT����
�P	��,QU����)�,V�
����L
	���������/.�L�.�
	���������
��,�������������P�����	���
���U����)�,VMJ���������P��
����
�P������R�L����	��P	��
���/���#�,QU����)�,V��
/�#�W�,QU����)�,V!MN/�/.�L�.�
	�
-����.�X���/�-�/.����������MJ��O�������������������/	
����
�-����
���MY��/
����-���������/.�L�.�
	���P
������K�		�
/L
	����/.�X���/���
���
/.�������
��
������
/�����/��MN��
/�����/�����/���
����
/����������������������P�/.�/0����-����
/.���P
�����	
���
���������/������������P�����	���
������00���.�R�������-MN/�/��R�/�����
/�����/�
����������/�
�/����P���
��	��R���������-��	��P	��.�R����������/.��
�����������
��MJ������/.�������������/�/��P	�R��/�
/.�����	
�����������	��/���/�/1��-��
�������MJ���������.������/�����P���
��	����������������
�/����-����MT����
�P	�������P����/��������/��P	�R��/��/��
�������2��O/.�/0�
����+����	�Z



�������� �	
��
���������� ����������
�
��� ��� �����������
��� ���� � � ��������� � ������ ��! "�#�$ ��"��%&$�! "�#�#�$ ��%&�! "�#�#�#�$ �'�! "�#�$ ��"��%&$'�! "�#�#�$ ��%&'�! "�#�#�#�$ ��"��%&$'�! "�#�#�$ ��%&'�! "�#�#�#�$ ��%&'�! "�#�#�#�$�	
��
���������� � ( ��(��&'�! "�#�$ �&"��%$'�! "�#�#�$ �&%'�! "�#�#�#�$ ��(��&'�! "�#�$ �&"��%$'�! "�#�#�$ �&%'�! "�#�#�#�$ �&"��%$'�! "�#�#�$ �&%'�! "�#�#�#�$ �&%'�! "�#�#�#�$����������
�
������ � )*"��+&$ )*+&'�! "�#�$ "��)*$"��,$'�! "�#�#�$ "��)*$,'�! "�#�#�#�$ )*+&'�! "�#�$ "��)*$"��,$'�! "�#�#�$ "��)*$,'�! "�#�#�#�$ "��)*$"��,$'�! "�#�#�$ "��)*$,'�! "�#�#�#�$ "��)*$,'�! "�#�#�#�$�����������
������ � )-"��+$ )-+'�! "�#�$ "��)-$.'�! "�#�#�$ "��)-$"��.$'�! "�#�#�#�$ )-+'�! "�#�$ "��)-$.'�! "�#�#�$ "��)-$"��.$'�! "�#�#�#�$ "��)-$.'�! "�#�#�$ "��)-$"��.$'�! "�#�#�#�$ "��)-$.'�! "�#�#�#�$/012345637898:;<=3/70:>8<8?:@7?101828<83>A7?B<=3C322B0:D02E3>0F=?8F3?A?E<G?AG201?7GA?7F38:><0<3HI8BJ283><=0<70<38>KLMN3E>3<=3>0B3?J370<?7:?<0<8?:O=3:<=3F=?8F38>0B?:;><0<3>I0>01?93I0:PO=3:<=3F=?8F38>13<O33:J087>?A0F<898<83>I0>8:QRSTQUVWUX<?YE37ZO=3<=37<=38:P898PE02F=??>3><?13?E<?A<=3201?7A?7F38:><0<3UM/?B0[3<=3<70:>8<8?:<0123B?73F?BJ0F<IO3E>3<=3A?22?O8:;:?<0<8?:A?7<=3J7?101828<83>?A>=?F[><=0<P3J3:P?:<=3F=?8F3?A0F<898<Z5\RP3:?<3><=3]?1 :̂P8:;70<3A7?B><0<3U5\R_KRQRSTQUVWUX̀ aRWRSTQUVWUXI0:P\LP3:?<3><=3]?1 :̂P8:;70<3A7?B><0<3HI\L_KLQLSTQHVWHX̀ aLWLSTQHVWHXM/0123420Z>?E<<=3<70:>8<8?:B0<78b?A0:?:GJ?207<ZJ3M/=3<70:>8<8?:B0<78b?A<=3022GcJ?207<ZJ38>de_fgghi i i Ui i i Ui i i Ui i i Ujkkl0:P<=3<70:>8<8?:B0<78b?A<=3022GmJ?207<ZJ38>dn_fgghU i i iU i i iU i i iU i i ijkklopqr stuvwxyzyx{|}~�v�y�yx{zuwx~}~�vx{|u/=3AE:F<8?:P3>F7818:;<=3B0JJ8:;?A<=3J07<8022Z=8PP3:><0<390780123�<?<=3?1>3793P0F<898<83>�8>5��A�QRSTQRVWRX0:P�_U�?7�QLSTQLVWLX0:P�_H�I�_���A�WRSTQRVWRX0:P�_U�?7�WLSTQLVWLX0:P�_H�I�_���A�_4V�I�_� �



��������	�	
�����	����	�����
�	��������
�
����
�	���
���	�	�	��
���������	�����
���	�	���
����
����������������������������	��
��
���� !�
�������������	�������
�����"�#���������
������������	����$%&�����
���	�	��'
(���������
�(��
�������
�	���
���	�	��
���������	����#����
��������������	�	
���
���	�	�	���
�����
��
'	��)�����	�	
������*�����	������	����
'�������(���	
����
(����
���� !�
���������
���	������
���	�	��
������	�	�����������	���
�����������
���	�	�	��
������������������������	��
��	������	�	�������+
���������������������,,,-!��,,,,,-!��,,,,,-!��,,���,,,-!��,,������	��
.../!00..�
�����
���	�	��
�������	�	������	�����(�
������
���	�	�	��
�����
(������������������	��!(���
��������������������
�
�������,���	�	��!������
���	�	�	���1 2345673689:3;���<�������������
������	�(��������=(��	
�>,?���
(���=(��	
�>�?�����	����������	
����������� @�AB ,,BCDEF>@?G >)?H���E����������������	�
��������!��!��������(��	��	���	
���+
���������@	������
�
�<���������(��A	������
�
�I
'���(���
�����
��	���
@C	�����	��
(����������	���
����(�����	���
���D	������	�
���
���	�	�	������������	����<�������=(��	
����������(���	
��
��������������F>@?	������	�
��(���	
��
����<���������(���
���	�	�����>?�(���	
��
�����������<���������(���
�����	�����	��	�	�(��"���
	����
����������
�����(������I
'���(��������(�J����
	��=(��	���
�����	����������������������
�������
���	����������
�
�I
'���(��A��������
���	�	�	��D�0����������
�����F>@?���������	���������(��(��
��������"����	�	
���
�������	��������������	������K�(����=(������(������	���
�����
���	
�'����	��(��	����	����������	���	�����	
��0������������	�����LA�D����F>M?N	���	������
�<���������(������
��	�	
�����
	��
����	
�������#���OPQRST����(������
������������������'	��	�'�	����������>?
�����	������
�<���������(���	���������������
	���
�����������������	�����(�������*���	
�	���	������
�	��=(��	�	��	����<���������(����	��	����	
�U�����	����
���	�����
�J���F>@?���
�������(���	�����F>@?�FV@'����FV	���=(�������	�
��(���	
��
������
���	�	�������������FV	�������������'����	�������	
��,W



������������	�
�
��������
���� ���������� ����������	�������	�	�����
	� 	��!�����	��"���#	�$���
	�� �����%����	�������	�	�����
	����	���������	������"���#�&���$!���$�'�����(�!) 	�&��	�	�����
�*��������	�
�
������+&	��������
����"����&
�%$�"�����������(�! 	�&�
	�$�����	� 	�&�
*�����$�!���� 	�&�
#!�����	��,�	!	"���	���")����-�������*.���������������������� 	�&�
������
�%!	"�&���
*/�
��%�&�!��0!��������$���� �� �
	
���	��,	�����%�����"�����	�!������ ��
��	
��	���*1���#������	���	 ����
	�����������	����"�%
�	��
����	�� ����
231�
�	������	�� �!����&�-������
������&��%����	���%���*31�
�	��4�	�� �!����&�-������
���
�	��%��	-��*31�
�	��5�
����)����-��	 	��	�������
���!��0�����
����)����-��*31�
�	��6����")����-��	 	��	�������
���!��0��������")����-��*.�	�����
���789:;<=>87?8;:@<*���
�&����!����&��%��������	� 	�&�

	��
%��AB�CBDEBFGBDG	�$DEBFE*����
�$����"���$�
�"�	��$��"���#!�	����H���"����	�	�����
��	
�	�
&���	����
��&��������������	�
�
���
	��
H�
���
����+&	�����
*1��&��
�&���	����

�	��
+&������I!�	�
��&�����
!���%	����$�'������	�	����� 	�&�

���	��������	������	�����%H �����
���
��
���H����"�����
�� �$$�
����&�����%%��+&����
*J�$	���%�������
�	 ����
���������	����"�%
�	��
����	�� ����
*���
	����	���+&���
��	�	�������
�$�����	 ������	� 	�&�
��	�
	��
%�������������	����"*���J����$�K$�
����
	����$&������0��	�����	����"���$
	�$��	�&�	����&�$
��
����%����	�	�����
*.���������������	����"#��������	��+&	����
	��#%�����
��&��%����	���%���!���L��# FG�M� ����N��OPGOQ�FG�QDE�PGN��ORE��C�RE�ASST �U�%��
�	����
!���L��#DG�M�V� ����N��OWGOQ�FG�QDE�WGN��ORE��C�RE�ASST ��X���



� � � �� ����	
���������� ������ � �������� ����� ��	
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��X��������!+G�d���e+���
�����������������
��X�������#�� �����'��������'�����'��$�$����!�����������0fOLMgM%L'����$��'������������������������
'���'��$�$��������������������������'���������������!��������'��$�$����!������$
�������������LML,�����������h�������!'�H�������'���i������'
�����'��$�$����!IJKjk�����'�������������������!'�X��������������$
�����������
�������Y�������
��$����������������$�����������0��������M�����$�����������������G����!'�X�����������������������������T������1����� �������������0'����!�������������3��!���������������������������������'��$�$�������������������,0



����������	
	�	���	
������	���
	����	�
�
������	
����	�	���������	�����	���	���
�
�����
������������� �	
��������	��������������	��	���
�����������	!���������	���
���
�	��	����"��#�	�����	
�	���������	�!�	��	���������	���	����	��$����	���������	!�	��	�$���!�������	��	
��	������	�������������"	��	�����	���������	%���	��������"	��#�	����	����	������	���	!$�����������	�	���������	%���	��������"	��#�	�����������	��������"	�����	���	��	����	������!��	��	���	
��	����	����	��������	������	�������������	���	����������	���"	�� �	�����	�	������	��
	�������	�	���������������������	�	�������	������������	�������	�	����&���%����������	��#������	�	�����	�	����	��������	
���	�����	����	� �	��������������	�	����	������������	
���	����	��	�������	���
��	�%��!	������	��������	
���������	�'() *+,-./,-01/12+/.34-152-+,6-78,-0109,:;;+,-./,;+<������������	�=�
����	����	�����	�����	�	������������������	�>?@�����	��=���	���	��	
��	A�	��	����	BCD
����?@�E	�	F�
	%	���	��	A�	����	������	���	GH������������ �	����������������������	��������	
�����	���	�"	����
��������I	=�������
	���	������	��������	�������
������������	��
	����	�������	=��	�����	� ���	��	����"	����
����	����	��
�����	�!	��"	���	����	J KLMNO@ ?@���>?@P QRSTN���	����	����	����
	����U���������������������	�V	�N��	������	W���	���������������	���	���	�	����
	���W������	������
���	����	��	�!		���	�!��	����������������������	���������������	�I	����
	�������	��	
�"	����
��������
���	����	�X@�	�!		���	��
	�	��	

	
�>?@��
��	���	��
	��	�	�������	���	��	
��	A�	��	�?@�I	�����	������	���	��	
����	�����	�����	�	������	��
	��������V	��	
�����	��	�

��	���	������	���	
���	����	�JYLZY[\QXTP QR]TE	�	ZY���	���	����	����	�	������̂R�����	�	��Q��������������	�	�������		������������	���
=�	����	�����	�%��!	����&T�I	�����	������		%�	��	
����	����	
���	�����	_	��\QXT�V	��� ��	���	���	
����������\QXT���
������	�������
������������	�����	�	�	�����	��!	��	�����������	���A�	W!	�	�	�����	��	�����	�	���	�	��	
�����	��	���������	��	A�	����	�������
��	=��	
��������	�������	��
	��#����������������������	�
�����������	�����	��	
���R̀



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

����
����������
�����/0����
����.������
��
�
����1�������
����23
�
�����
�������
�����
��
���������������4��
�����������23������
�

������
�����5�	�������	�����������
�����
�������������������	��
������������	����6���
��������	��
��789�	����
��/ ������
�	��6���
����
��
�������������������	�����	��
���������
�

�������
��������
��5����	������������
������
��
����������
���������
�/���
��::::�::::�
���
��
��	�����������
����
����	
�������	��
���������
�/���
��;;;;�;;;;�
�������
��
���������	���:�	���;�	���������	<�	���.����	
����
��
�	
���������������
������	���
��=���������>�?@��	A������
������
���������	
�

��������	��������������
������
���BCD����
��
���E�����	����
���������
��
�	E������������

�/F�	GHD����
��
����
�����
��
�	��
����������������	���	���F����������������
������
������	��
���	������
�����4��!�������������I
���	���
������
��
����
����
���������J����
2K�������
����1�������
�����
�����:
��������������������������
����
��::::�::::�
���
��
��������

����
��������	��
��	�����������
�����
����
�������������
�������:�����
��������
����������
������
�����L��	;������������
����
�����5�	����������
���������
������
�
����������������
�����;��M N*+*.����	
����
��7�����
8����
���9������:��������	��
���
����
���
������������
�
���
����.������	�����!�����	��
����
�����������	���������������O.������	/P
������0<��������	0�
�������<��	�����
�������������Q��	
�����
������0 /<
������0 /R�Q����������	�
������
����������
���
���
�������������
�
�����������
���������������	�����
�������������/P



������ ������	
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