
Documents 
de travail 

 
 

           

                    

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Bureau d’Économie 
Théorique et Appliquée 
BETA 
 
www.beta-umr7522.fr 

 @beta_economics 
 

Contact :  

jaoulgrammare@beta-cnrs.unistra.fr 

 

 

 

 

 

 

 

 

« Technological change and economic development: 

endogenous and exogenous fluctuations » 
 

  
Auteur 

 

 
Marianna Epicoco 

 
 

Document de Travail n° 2018 – 34 

 

 

 

Août 2018 

 

 

 

 



��
�

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

���	��������������
����

�

���
�������
������

����� !�"#�$%�&$  '���(������ !�"#�$%�)" '!*$+ ,(�-./)(�0123(�

45666(�.'�7#(�8 '�7��

�

8� !"�!+*9�!!�$�:�;�<' 7=�>6�;�

/���!�?�!+*9�!!�$�:�>@�3+,+!"�>6�;�

�

�

�

AB�������

2=�!�C'C� �'�9!�'"��DCE$ ��,�"=����?$,��$+!�'�?��D$,��$+!�%$ 7�!�"='"�?�"� 9����E$�,F +��

%E+7"+'"�$�!�$%����$�'"����'�?��7$�$9�7�'7"���"#G�H"�C $C$!�!�"='"�"�7=�$E$,�7'E�C' '?�,9�!=�%"!(�

!" +7"+ 'E�7='�,��'�?�9'I$ �%E+7"+'"�$�!�$%�C $?+7"�$��' ��"=�� �!+E"�$%�"=��!'9����?$,��$+!�C $7�!!G�

2=�!��!�?�%���?�'!�'�7$F��$E+"�$�' #�C $7�!!�*�"J����"�7=�$E$,�7'E�'�?��7$�$9�7��' �'*E�!�*'!�?�$��

7+9+E'"����9+E"�CE�� �'�?�'77�E� '"$ �%��?*'7K��%%�7"!�*�"J��������!"9��"!�������$�'"�$��'�?�

?�9'�?G�1D$,��$+!�%'7"$ !�' ��!+CC$!�?�"$�'7"�+C$��"=�!���?$,��$+!�C $7�!!(���%E+��7��,�"=��E��,"=�

'�?�'9CE�"+?��$%�%E+7"+'"�$�!G�2=�!�% '9�J$ K�7$�" �*+"�!�"$��D"'�"�E�"� '"+ ��'!��"�����!',�!�'��

�DCE�7�"���?$,��$+!�9�7='��!9��DCE'����,�7#7E�7'E�%E+7"+'"�$�!�$%����$�'"����'�?��7$�$9�7�'7"���"#(�

'�?(�'"�"=��!'9��"�9�(���7$ C$ '"�!��D$,��$+!�%'7"$ !G�<$ �$�� (�*#�7$9*����,�"=��)7=+9C�"� �'��

'�'E#!�!�$%����$�'"�$��?#�'9�7!�J�"=�"=��9+E"�CE�� �'�?�'77�E� '"$ ��%%�7"!�7$9��,�% $9�L�#��!�'��

"=�$ ��!(�"=��% '9�J$ K���"�, '"�!�"=���9C'7"�$%�"�7=�$E$,�7'E��' �'*E�!�$���7$�$9�7�'7"���"#�'�?���7��

�� !'G�2$�C $��?��'�C �E�9��' #�!+CC$ "��,����?��7�(�J��='���%�""�?�"=��H-2�7#7E��'�?�"=���7$�$9�7�

7#7E��"$�C'"��"�'�?�C $?+7"���"#�?'"'(� �!C�7"���E#G�M+ � �!+E"!�!+,,�!"�"='"�"=��, $J"=�C$"��"�'E�$%�H-2�

7$+E?�*��?�7E����,G�2=�!�!�"+'"�$��9'#� �C �!��"�'���9C$ "'�"�$CC$ "+��"#(�%$ �C+*E�7�C$E�7#�'�?�!$7�$F

��!"�"+"�$�'E�'7"$ !(�"$�$ ���"�%+"+ ��?���E$C9��"�"$J' ?�!$7�'EE#�?�!� '*E��?� �7"�$�!G��

�

N�OP���:�"�7=�$E$,�7'E�C' '?�,9�!=�%"(�!" +7"+ 'E�7='�,�(��7$�$9�7�%E+7"+'"�$�!(�7$F��$E+"�$�(�

C $?+7"���"#�!E$J?$J�(�H-2�

Q�R������
�
���
��:�M@@(�M56(�M��(�1@>�

�

�

�����������������������������������������������������������
��-$  �!C$�?��7��'?? �!!:��8/�S $�"(�)7���7�!�17$�$9�T+�!��"�U�!"�$�(��@�CE'7��-' �$"�-GMG�V66>W(�456@4�
.'�7#�7�?�DG�1F9'�E�'?? �!!�!:�9' �'��'G�C�7$7$X+���FE$  '���G% Y�9' �'��'G�C�7$7$X,9'�EG7$9G�



��
�

�������	
���	���

��������������������������������������������������������� �������������������!����������

�������������"���#����$�%�����������#��&������������#�'�����������������������������������������

��"���#��������������!���!����'�����!��� �����������$������#�#������������&������������������������#�' �

�&#���������������������������&��������!�������������������������(����!�������������!�����"���"��

�����������������"�� $�) �!�������������!�����"���"������"�� �������!�����������&���������!�#��������!�

������������*�����������+���������!���"����������������"���������������������������*�������+��!�

����������!�������������"����������������������������������#�����������������������������������������

��"��������$�,����&��#����-�!�������������.���������������������������*-.�+�������������!�

����"������������������������������������#���������!��������������������������������������� �

�����������������������������������������������"�������$�) �!�������������!��������������"�� �������!���

��������&��������������������(������!�#��������!���������������������������������������������������

����������������"��$��

-������������&���������������������������� ���������������������������������� ��������������

����������� �#������������!����������������������������������#�� ���' ��&��������!������$�������

/���������������#�������'��������!�!����������������������������������������������� �����������

��������������������������������!����������������!����������������������������������(����������������� �

��������������#�����������!������������������������$�0����"������������������ �������������������

���������� ��&#��������#��������!����������������������������$�1������������� ���!�!����������������

�&����������������������������#�����������!��������������������������!�������������!�#����������������

'��������������!���������������������� ����/����"����������������������������� ���#�����������!�����$�

������/����������������"����#�������#���� ���#����������������'���������������������!�����(����� �������

#������������������#��"��������#�'���� ��!�#�'����#��������������#������������������$��

-������2345���6�7�����*2345+�����8����#�����*2343+������������������������������"���������"��

��!��������������������������������������������������������������������������������������������������

��'��/�������#��"��������!�������������"����������������������������!����������������$�9���������

���'��������������������������"������������������������������������������"��"��!������������8(���#���

���"�:����!�������� ����������� ���������#��� ��������������������#��"����������������������� �������

������������ �����������$�;���"�������6�7����<�"�����������������"������������������ �������'��������

����������������������������!�=�������>������������������8����#����<��#���#����"��������������"�������

��������������'���������������������������������������!�6��������"�*234?+�����(��"�����$�$����������

�#�����������������������!��������������"�� ��!��'����?5� ����$�9��������6�7���������8����#�����

����������������=����������>�����������������������������������"���������������������!�'��������������

�������� ���������������������������@�������!��������"�����������������������"����'���:�*����������!+�

������������"�����������������*����������"����!+�����������&#������$����������������!���������

����"���������������������������������&��������#���������������#��������!���������������

"����'���$�-��!�����8����#����������#�����7���'��������� ��������������'��������������/����'�����������

�����������������/����'�����#��������������"�������#���������� �����������������*6��������@�������

0������������52A+$������#����������������'����� ��������' ��������������������������������������������

���������!������������������������&��������������������������@����������������������B�������������

�������������!����������������������#���������$�9���������/�������8����#����<������� ��&#������

���������"���*�$�$���� �������������������������������������������������+��'�������������������������

����������� ������� �����"�����!���������������������������������"��'�����$���������'�����������

�����������!�������������"�����������������!��������'����������!���������"������ ������������&��������

#����������������������������#�������������������������������������!�����#��"������ ���$��



��
�

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

	
��
������
�����������������
�	����������
	
 ���!�"���	������������������
	����#	���

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

$���������	���	���������������	������	
������������������	
��
������
����������$���������	�$���

������
������	�����
������������������%�
#�����
��������������������	�����!�&�	���
�������� ��

'���	 �	��
���(�	��
�����)**�����
#�
����	#����	����
�	����������
	
 ��������	����������

����
�����	
��
������
������ 
�������
�	����������
	
 �����	�����	��!�&�������������
�������	��

��
����������#������
�����%��
��������	��#		���������������� ��
#����������	���������	
��
��

����
���������������������������������������������	���#�������!�+#��	�#����#�����
���

���	�
������������������������������������!�!��'�����#����,����������������*��'���	 �	��
���

-���	���������'���	 �	��
���(�	��
����)**�����	��
�������
�!�)*����� �
�������������������#����!�

.��������������
�� �����	��/��������������	���
������
��$���!�0�	��%
������1�
	�����
�!��������


	�#�����
���������	���������	
��
������
��������#�����	��
�������%�����#���
���	���������������


�������������
�� 	�
���	�#������	������	���������	����	�������
�������#���� �����
���$
	�!�

2���#��������
	�����������
�������	������$��
 �#�������
���	���
#�����������	���������

	
��
������
�����
���������3#�������
 �#�������%����������
����������#������
�����	��������4

	#����#��#
����!�'����������	���
���������	���������	
��
������
��������#�����	
������	�

�%�����#���
���	�������	�� ��������
���	�����	�������������������	
��
������
���������������

����������������!�"����������
���	�������������	���
��	
��
������
�����
	����	�����������

���	������	����	�����	�����$�������
���������
���	�����$��$��������	�� ��������
�����������

����
	�������	��������	����$��������#
������#����	��������������	
��
������
���!�5���������
���


����#����%�����#���
���	���
�����	�
��������#�������#��#
������������
����
�����������


��������������$�#��� �����	�
���������$�$�����	�
�����$��������������������#�����	��#����

	��#		����� #������������
	���	��#�
	��
�����	
�������������������������
����
���
����
����

�	�$���$
���!��

.����
��	��	�������
��	
��$�	����
������	
���� ������������#��
����%�����#���
���	�!�2��

�
	��#�
	��������$�	���$�������������������������
���	������
6�	�����������
����#���	�������

����������
���������
���
�
��/�����	��
�������$�����������
�������������������������!�5��

�#��������
������	��
��������
�� ��	��	��������
��
��	�����������4����#���� ��$��������������
��


������������
	
 ���!�.����� 
�����������������
���������������	�����	��#�������
�������	
����

 ������������
����#���	�����	����	����4�������
���������������	��
������������#�#���#�����	�
���


�����	
��	����� 
����������� ��$��������������������
����
������
����$�����
#���
��#�#�
����


�����
�������
�����
����
����������
�������������!�.����	�������%��
����
�������
��������

�	�$���$
����
������	�	��#		��������#��	��	��������
���%�������������#������
��������	
����

����������
���
	
�������������	#��#	
����
����
�������4	#����#��#
���������	��#����!�2������

�����%����������	���������	
��
������
����������������#��
��	
 ��������������������� #���

#���������������������#������������
�����������	�������������������	
��
������
������������
�

���	�������	�����
������$��	��!��

5��������	��������
���������������������������������������� ��
����������#�������������
��

$
���
�� ���	�3#��������	�#	 ��� ��
��
	��������%�����#���
���	���$����
	���%�������������#�����

 ���������������
���
����#��������#��#
��������#������	����������#	
����
��������������

�%�
����7	����������
���!�8%�����#���
���	���
�����#���	
���������	�
����������������
��

�
���	�������4����#���
���
	
 ����
����# ���������!�.���	�����
��	����
	�����	�
����������

�#���	���������	
��$�	���$��#����
������
�
�	��
�������21.�
����	��#�������
�
����	�������	���

���*4)*�,!�5�������������������
��
����������������������������	��	�$�����
����
�����������	�

�����	��/
���!�.���	������������
��	����	�
�/���
�������$!�2���������)�$��	���$�����	����
���



��
�

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

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

�

�

 !"#$%&'(%)'&"'&*$&+"

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

�����	
���	�����		����	��
������������,�-	������	�����./012345678/9/:;<5=:5>47?10;=7:53:?5>4=0/<�

@AB�CDE�,�-	����������
������������������	����	
����������	
����������	��F�����
��������	
�

�����
����������	��������	�������������	�
������	�	���������������������	G�H�	���	���	
��������������

���������������	���������������	������	
���	�������������	�-�
��I��	����������	
���	����

���	��������������E���	�����������	��������	������������������������������������	�����	��	��	���


��������������
��������	
������������������������������������������
�����
����	��J�I��	�

����������	��������E������	
��������������������
���������		����	�������������������������������E��	
�

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

�	��	������������	���	
�������	�	�����
���������
����������������E�������	�����������������

���������������
�
���	
��	���������������K����������������E�����������������������������	��	�������	��

�	
���������
�������	�����	��������
L�@,�-	����AB�CE����BFACMD���	�����������������E�����	��������	���

���������������������	��������������	�	����������������	��G�H������	��	�������������������������

�	
�
�������	���	�	����������	���������
����	����������	�����E��	
�����������������

�	��	�����	�����	������
����	�������������������L�@����D���

N���
�	����,�-	���E���	
���	�����		����	��������	
����
���������
��	�������	
��������

��������	�������H�������L������
������	������
����	�������������@AB�BDE��	����
E��
��	��
�

���������������������
������		����	�E��	
���������������
��F�����
�������E���	
�������������	�

�����������������������������	���������	������	���
���	
�	�������	���		����	����������������E�

������	����������������������C������E��������	������������	�����
�	����������	
����������������	�

��,	
�������@AB��D��	�F��������	�����������O���������
������		����	�������	��
���
����

������
�	�����	
���
�����	������	�����������������H	�������	���	�L����	������	�������	�����
�

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

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

����	�������	
��	
����������	�������	��������������N�������������E������������
���	����

��������	
�	�������������������E������������	����	������	�����
�	���	�����������	�F��������	�

�����������E������������@AB�MD�������
����������������	���E��������������PQR�����������E����
�

�������������������	���������	��	
���
�����	������	������	��		������������������	����������E�

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

S�	����@ABTBD�����������������
�������������������������E������	���������
�����

�		����	����������
���	��
�������	�����
����	�S�	���U���
��E�,	
������������	����	
�


�	���	�����������������������������V��	��������	����	
�
����	����������������F�����
���
�����

����F��������I��	�����������	�
F����������	�����
���������������	
E�
�����
���	����	�������	�E���

����	������������	����������
�	����������������
��	�	������	�����E���������	������	�������
�

��H����	����������������L���������
��������	����	���������	��W�����E��������	����	��

��������	���������������	������	���	���
������		����	��X	���
���	��
�������	�����
�E����	�����

���������	�������������	����
������	��������������
E�������������������������������������������

�	�����	���	���
������		����	�E����������	������������������������	�����������������,���	�	�����

�����������������������������������������������������������
M�N�������
��	�,���	�	������	
�Y�	�
���Z�		��@MCC[D�



��
�

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

��	��������������	�������� ������������������������������!�������������"#���!�$������������"��

 ���������������������������#�������������	���������	������%�&����	��������������������!������������

����	����#��������	�����	�������	�����#�������������!��������������#���������	���������

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

 ��������������������"�����������"���������������� ����������!�����#�������$��!��	������%�

)��#� ����	"��������������������������!��������������	�"��	���	�	����������������	��������

���������#���������� ����������� ��	������!���"�� �������������������������������	����

���������*%��

'����������%������������������	�����+�	�����,�����-���#��������$������������"��������	�

������������	�%�.������������������$���������"����� ������������ ��"����"��������	�"�������

��������������� ������������������������������#�������	���"���������	�������������!�������������

�����/	��������0�	���	�$��������������������	�	����$�������������1���%*���%�.��#������������

�����	����	���������� ���	�	���#!���������������"��������	�������������!�$��������	������

�����"�����	��������������������������������������"���%�.����"�������������	��������������

��������� �	��������������������������#������������������!�%�%!�$������������������	�"�������������

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

�����	�$���������	��������	������������������"��������#����������������	������������#���	�$��"!�

 ����"����������"����������������	��� ����%��

2����"!����������"�����$����(�����������������������������	���������� ��	��������������

����� ������30�����	������!���� �����������������������������#�	�$#���	�������������������������

������� ��	���������	�$#�����"������������������	�������������	���� ��%�.��������"�����$��

�����������������������������������������������������������������	���	���������������!�����������	�

�����������������	�"����	������������������	�����������������%�'��������#!�������������

�����"��������������������������������������0������	���	������������������	��������������������

 ������	�����	��#����	�����	�������������	�%�&��������"��#����	��������	����� ���������������

�"������#����������������������%�%!�,�������4�!�3���"�������!�
��������������!�3����$������	�

5����������*!�3����$������	��������������*!�
�����#��������%������!����#�������$����	�����������

����������%�,����"��������#��������� ���!����������	���������������������������	����"�������

�"�������������	�������������%�3�"������	�����	����������������������	�"��������������

�����"����!� �����������$�������������"�6���������#��������������	��������������	����	�����

�����"�����	����%�&"��������������!���"���������������	������������������"��������#�����"�����

����������#�������!� ����	�"��	���������	������� !���	�����������"���������#�	�������������	��

 ������������#�����������"���������������	�������������%�&��	������	�����������!�����	���������

����"�������������(�������$���������"���������������������������"��������������������������

���������	��������"������"����������������������������������	������"�������#%�

2���������"� ��������� ���������!��������������"�����	�����	�����������"�6���������#����

����������	������������%�,�������������#!� �������������� ��������������$��������"��

���	����!�%�%!�����������	�����#!����"����	�������$��#�	����������"�����#�������������

�����������!���	������"�-���������������������������������������!����������	��������������

����������	����#��� �������������������%�7� ����!�������,���������4��!� �������$����������������

������������������#������������������	��������"�8���#������"���������������	������������%�9#�

	������!���	����������������������������	��������"��������������������������!���"���������

�����������������������������������������������������������
*�:��������!�$#�����#�����������$��������������;<=������#���������#�	�������	�����	�������������	�!�

���������������	����������������������������������#�����"$�������	���������������"����������������
���������������������3����$���������%�



��
�

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

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

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

�����
����������
���������������������������
�������� !�����������
������������������
������

��������
������������"����������������������#��$����
���������%��������
�������� ��&��������
�

����'###��(��������
�����'#�'!�����)����
��
��������
����������������������)����������������
����

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

��������������
�����*��
�������
������������������
�����)����������������������
����
�����������
�����


���������
����������������
�������������
�����
�������
������������������
���������)��������������
�
�����

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

��������,���
������������������������������������������������������������������������
���
�����

������������
���������
���
����������
����������
�)�����������,��
����������
���������
����������
���
�

�������������
�
�������������-�������
����������������
�������
���������
�������
�����)�������������

�����
���
���������
���������
�����
���������������
���.���������������!�������/���������
��)������

�����
�������������������0������������
���������
������

1��������
������������������)��������������
����������
���
����������������
����������������

������
���������)�
��
��������������,��
����
����������������)������������
����������������

2����������� 3!��*
����
���������������������
��
�����������)������������
�����������������
���
������

�����
�����
�������
���������
�����������������������������������
��������������������)�
�������������

�������"��)��)��������
��
��������
����4��
���������������
����������
��������������������������
�
����
����

����/����
�����������������
)����
������������������������������������
��
�����
�����)���������
��


������������������)�������������������
�����������������,�������)�����������������
��������������
�

����
�
���������������������
5�������
�����������
�������
�������������
������
��������������������

��)���
�����.�����/����
�����������������������
��������������������������,���������

���
�
��������������
�������������������
���
���+,����������
���������,���
���
����
�����
����

��������������������
�������
������
��������
���������
�
������*��
�����,
����
�����)���,��������
��

���������������,����������
�����

�

�

6789:;<=;>?@AB8C=AD;E<=F88

67G78HIJ<K;I<LM8C<=@;M8

*��
�������
�����)������
��������
���
��������������������
����������������������
��������)
��

��������N��
���������	��
�������
����������
)����
���������������������������������)��������

��������
����������/����
�����������������
)��������0��
����)
������������
���
)����������*��

������
���������
���
��������������������)����������.�����
������������������������
�������������

�O����������N��
����� '��P������ '��Q�����������-���	���  ��"����������������������#��1

������

����.R��	����4��-���	�'#�#!��N������������
�������
�����
�������
�����������������������P������ '!��

����������)����-���	��'#�#!��)���������
��
������/�������S���������
�����������������)�������


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

�����
������������
������������
��
������
�����������
��������
��
������)�������������
�����������

)���������������
�����,��
��������
�������

*������
����
������������)���
����
��������������������
���������������������������������
������

������������
���������)�����P������ '!��S����������������������
��������������������
�������
���

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



��
�

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

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

	���������������	��
�������	��������������������������	��
����������� !"!#��$���������	��

���%�����������&������&�����������	�������

��'()����
�	�������	����
�����
��
��	��	��	�

��������	��"*�!��&�	��	������	�������	����	���	��������	��'()������������	�������	�
������

�����	����������	�����������	��������	�%��	�������	�������	�%��	�����	&����	
���������	��

��	��	������ !"!#������������������
%�	�������������	������	������

��

�&����+����	��
��� !"!#��&�	�%�	���������������	�����	���������������	����&�	��

,%������	�������������������	�����������������	����
	��
����������
��	������	�-�

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

����	��	�����������+����	��
�� !"!#��.�&�������&���	����	���
��������������	��������	���

��	����������	��	������	����	����
��
�%���%�	��	����
�����
��%�
�������
�������������

���	�	�������������	��	�����������.�������	��������������&��/��	��������%����	����

������	�������	��	������	������
�%��	�
�
����	����������	���	%����&	���0%����	�����&�

���/	���������	�������	��	����	���&�1�������	����������	��	��	�	%����

%��
�����	��%�����	����

���/	������1������	�������	����	�	�
���
�%��	���%�����
����
����	��
�������2��)�����&	�����

������	���	%���������%�������	�������	��	�����	��������
����������&�������������	����������

����������	���#���������������	��������	�������	������������������	�����	����
	��
������	#��

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

�������	������	����
�����
���������%��

�&����	��������	���	%������������������	����������

����	��
%���	����������3������	����	�	�������������������	�����	���
����������	��	��$��&�&�

���

��������	��
��
�&������	����������	������	������
��������������������	����	��������	��	��

)�����������&�����	����
�����
����������������	����	���	%����������	��������	���	%����&	��

��������%�������	�������	��	��
��/����
������	�����
�&�������������������������	��

�������	����
	��
������	#��&���������	�������������������������������������	���
����

����	��	��	�����
��	������	#���

�����"����&��	��	����
�����
��������������%�
��)��	����
�����
��%�
������������%�	��

�	��/��������	��	����	��	����
�����
�����������'�#�������������	���%���
����	��������

����������������������-��������45#�����&	���67#����	���	%��5)#�������
����+4(#��)���	��/�

�������	��	����	��������������&���
�&
%��������	����������������������
%��������	��������

������&	��������	���	%�������
�&
%��������������	������������
����&���	����	�	��
�������&	�����

	���������������������	�������	�����������&����������������	���%�	������8��	�
����	���

�������	��	��	�����9��)��	����
�����
��%�
������
����������	���%�	����
�	��������	���

���	��
�
��������	��	����	��	����
�����
�����������'��	�������	������'�#��)��
�
����������	���

����	��	����������������	������������������������&	���������������/��	�	��������	��

���&	������������	�����������������	�������������	���	%�������
����&����	�����������	��

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

������������������������%����	�����&	����	����	����
�����
��������:�������	��	�	��������

����������������&	������
�%�����	������&	����	���&��
�	�������������	���	%�������
������

�����������������������������������������������������������
2�$��������	��	�����	��	����������	���������
���������	��������	����	�	�
���
�%��	�&��
����������	��
�������������
�	�����%���������	&��	����
�����
�������������������
���
9�;�	�	��	���
	���������&������������%��	��	���������������	����
�����������	�������������������
���		������#��	����������������������������
�	���&���	���	��/��������	��	�������������
��������	�����
���	��
����	������������������%��	�	���	��!#���%��	����

%��	����
��������������������
��������	����%��	�	���

%����	�������		������#���	��	��������	������������������
����



��
�

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

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

�

�

������������������������������ �� ���! ����������������" ��"! ��
����������������������#$%�������� �

&'%������ �$�%�������� �(#)%
����� �'#*%������� �+'%���������� �'#)%�������� �(#+%
��������!��

,�-��.�����������������������������
����
�������! ��������������
�����
�
��������������������
�

���������������!���

�

����������������������������
����������������������������������������������
�������"!��
�

������������
������������������������������������-������������������������������������� ��������������

���
�����������
����������
����������������
���������������
/�����
������������������������ �����

����������������
��
�! �����������������������0
�������111!��
��������������
����������������

�������-��������������������� ��
������������������������������������������� ������������������

����������������������������2�
����������(#+! ����������'#*! �������������+'!��
�����������'#)!�

�0
������111!������������������
����������������������3�����
����
�
�����������������
�

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

��" �����
����������"!���������������������������������������
����
����!�
��������������
����������� �

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

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

��������
�������������
�������������������������������4���������������������������������
��������"!�

����������������������
��������������������������������������������������!����������������������

�����������������������������������������������������������
/����������0
�������111! �������������������������������
�������
�
��
�����
���
���������
�������������



��
�

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

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

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

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

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

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

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

�����������
���������������
���
������������������������
��������!�������"�����������������������

�
��
��
����������������

�����������������������
�������������

!��#
�	��	�
��������
����������������������	�
����������������
����	��������
����

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

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

�
�$��������������
	��������	��
��������	�������
��������%���������������������&�����������������������

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

�������������!��������������
����������������
���������	���������������
����������������������������

�����
���������
����������������	�������
������������
��������������������������
	�����%���
����

��������	���"��' ����������������
���
�������������
�������������
������������������������
������

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

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

���
���������������
����������������
��������%���������������"����
���������	�
������������������

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

(�����
�������
�����
�������������	�������	���������������������
�����������������
�����
�������

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

!!��#
�	�
�����������
�����������	�
���	���������������	����������������������	����

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

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

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

���
���
���
�
��������)�����&''" �����������������	���������������
�������
����*���
��������+�,
���

"��- ��������������������	������������������������
���	�
����������������������������
����	�����

�����������
�����������������������������
�$���
���������������
���������
���������
�������������

�����������������		�
��������������������������������������
������
�������)�
���������
�����

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

�	�
������������������	������������
����!�
�	�������������������
����������������
���������

��������������
���
������	�$�
���������
	���������������������������
������������������������������

��
����	��%����������������"�������
�����
������������������������	�����������������������������������

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

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

!!!��#
�	��
���������
����
�����!�
�	�������������������
�����������
������������������������

������.��������	�
���	���������
���
���������!�
�	�������������������������������������������

�
������������������������������������������
�����������	�
���������
�$��������������
�����
���+��

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

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

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

�������
	��
�����%���������������������������� ��	���������
������������
�	�
�������
���������������

���	����������	�
���������
����



���
�

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

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

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


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

�����������������������������������!�������������	
��������������	��"�����������������������"����

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

����������������������������������������������������������	��"�����
������������
�����	������

�#
��������������������	������������	���������������������������������	�����$����������������

������%����������������������������������������
��������	������ ��������������������������������

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

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


��������������	�����	��������
�������������"����$����	���
����������%���������������	����	���

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

��������������������������������"��
�������������&��"����������������	��������������������������


�����������	�����������������������

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

���������������	���������#
����������������������������	�����������������������"������

��������������	����������
�����	�$����������������������%��'�������������������������������

������������������	��������	�"��������������"������������������������������������
��������

������ ���������"������������������	�������������������������

�������������������	�����������

��������������	����"��
�������������������������������������������������
������

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


��������������	�����	��������
���������$����	���
����������%���������������
����������������

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

������	������	���#���������������

���������	���
�����������	���������(�
�������	�"��������������#���������������
�����

�

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

�����������������������������������

�����������)�����������������������������*�������������������������������������������������������

�������������	�+����������	�����������������������������������������������������,���������


���������������������������������������	��������������#�������	����������������������������

�����������
�����	�������	�����������#��������	���������-�����������	����".��	����������

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

������
���������������
����������������$���������%�����������	�����/������	������
��������

�������������������������������������������"��
����������������������������	�����"����������������

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

����������������������������������������0��������������������������������	�����������	��	������

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


����������
��������������������#�������������������������������#
������������������	�����������

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

�

�

�

�



���
�

��������	
�����������

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

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

�*"��!"+��#�%�"��������* �%�����"��##�%���$����!��$��!���& ���+���"#�#�+%�+���"!���.$���#"��'��"&��

�* �!��)��/��%����)�0� $�����&���1���"!���!���*$�1���$��$��� "����)��/!�����)�0���"(�$������'�($����

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

(���'�#�!�!%����%�����'��!���!���"!���#�%�"��'���&"��� $�%���!�&�%�'���%�0'���%$!�%���#�%�"��'��"%�"4

�!����+��"!���)����1�����!�� +1��%� "��%�����5!��$��#"��"(�!�'�(��#"%+��"!��$��������$����#�%�"����

3*"��!"+��#�%�"����������"��* �%�����"� �������"����!�����%��!��!�(���%$!"�"��%��� ������&���!��

���6�%�"������&"!���$������"#�!"��"!����� "���1���"!��'��!���$���#"����$���&����!#�+�!%����%$!"�"��%���

%$�!�������%��"!���

.$����!��$��!���& ���+���"#���%$!"�"��%���%�%����&�����##���1�%�+�����%$� ������&��� �%�����

�&1��%�����)����!��7+�!�����"#��!!")���"!���!��1�%�+����$��!��+����!���& �%��"#���%$��!!")���"!����

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

��7+������.$���#"��'��+���"� +�������%$!�%���#�%�"��'���%$!"�"��%��� ������&��&���$�)����)����!��

8�������"#�����%��!���9���"���$�������"!'��"&����%$!"�"��%��� ������&��&���$�)����#������"����"(���

��)��" &�!�� �����!��!��&��� �"�+%����������"���"(��� �"�+%��)����(�)����$�!�"�$������"���*�& ��'�

1���!�����!���$����"(�$� ��$�"#���##���!����%$!"�"��%�����"+ ���$�"+�$� ���!������'�:!�����!�/�;;;0�

#"+!��!"��)���!%��#"��#�*��� ���"��%����"#��$����&�4� �!�"#�%�%�����<���!#�+�!%�!���$����!��$��!��

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

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

="!%��!�!���"%�"4�!����+��"!���)����1���'���)������!����+��"!���!���"%�������%�"���&���1����� �����

<���* �!��!���$����"%-�"#��%��!��#�%�-!"(�������$������)��������1�����#"����)��" �!���!!")���"!�'�

�%��!��#�%��!����+��"!��/+!�)����������!��������%$���1"���"����0����"(��!%�����!����%$!"�"��%���

"  "��+!�������!��%�!��$���#"����##�%���$����!��$��!���& ���+���"#�%�%�������!�!%�����!����+��"!������

�& "���!��1"�$��+��!���$���������&����!%�� $����"#���!�(� ������&�($�!'��"�%"&��"+��#�"&�

��%����"!'�������!�%��������"�#�!�!%��!�(�$��$������-�� �"6�%��'��!��������"!'�($�!��$����"(�$������"#�

�!)���&�!���%%����������!����������)����1���%������&�����������")��4�!)���&�!�'�")��4 �"�+%��"!��!��

��%$!"�"��%���1+11�����.$���&"+!���!���$�� ��%��"#�#�!�!%�������"+�%����)����1���#"���!)���&�!���+��!��

�$���� $�����"#��$����%$!"�"��%���%�%���&���%"!���1+����"������&�!���$������!��$��!���& �%��"!�

�%"!"&�%��%��)�����>�-���!��$��#��&�("�-� �" "����1������&�!��!��?�����/�;@@0'��$��(�����

�!����+��"!���#��&�("�-'��!%�+��!���$����+%���"!����!������!�!�������&'���1"��&��-����!����+��"!�'��$��

5?������&'��!�'�&"����!���!����'� "����%����!��%+��+�����!����+��"!��&����%%��������"����"(��"(!��$��

��)��" &�!�� �����!��!���$���& �%��"#�����%$!"�"��%��� ������&�1�����$���#�)"��!��������##+��"!��!��

����&�����"!��!�"��"%�����"���%��!������������!���"�%$�!����<��&�-�!��%������ �%�#�%�!������!�� �"1��&��

�"�1���"�)���/ "��!�������&�!�0'��"%�"4�!����+��"!���#�%�"���&������"��%���������%��"!�#"�%��"#�!�(�

 ������&���!�����6�%�"�������

?+1��%� "��%����%"+��� ������&�6"���"���"!�%�%��%���&")�&�!����5!�"������"��"��$��'��$����$"+���

��-��&"����* ��%������!�"��%%"+!���$���"!�4���&� �����!�"#���%$!"�"��%�����)��" &�!���!�������& �%��

"!��%"!"&���%��)�����A!��$���+  �������'� +1��%� "��%����&����!���)�!��"!��$����)���"#��!)���&�!���!�

�!!")���"!��B+��!����%����)�� $����'��$����$"+����+  "����!!")���)���!)���&�!����!�!�(���%$!"�"��%���

�����������������������������������������������������������
2�:��"�!"����$����!��$���%"!��*���� �����"!���"�!"��!�%���������!�����"�"%%+����!%����%����"!��&���1���+##�%��!��
�"����������$���&����!%��"#���!�(���%$!"�"��%���%�+����'��� �%�������#�#�)"��1���"#��*"��!"+��#�%�"����!���)�!���
.$����& ������$����"�����%�%+�)����$����!�#�������� ����!���$����"%-�"#��!)���&�!���!��$�� ������&�&���1�� ���������
")����  �!���



���
�

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

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

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

�
	�	���	���	�������������� ��	����!����	�������������	
	����������	�
�������������	��������

	���������������
������	����������������
�	�	�����	���������	�����
����	�������������	����"����	��


���!����	���	������#�����	�����������	
���	
	�������������	��������������������������	�����������

$�������������������������	��������	�����	������������	��������������	���
�
�	
�������������

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

%��������������������
�	���������
����	�����������������	
���	
	���
�����������	������������	��

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

�	��
�	����&�������������	
���	
	�����������������	���������������	�����	�����	���	����������������

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

'	���������������������	��������	
���	
	���������
��������������	����	�
���	������	�	���

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

���	�����	���	������������"���������������	��	��������

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

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

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

����������	
�������������������	�����	
	�����������	��	�����	���	�����������&�	������	�����������

�����������
������	������������	���������������
	�����������������$��
������	�����	
	������������

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

&�	��	��	��������	��������	��	��������
����������������������( �	���������)�)*����	
�����������

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

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

�

�

+,-./0121345-67186936-

'	������������������������������������������������������������������������������
���

����
�	�	������������������	������:;������<=�����)��<���������������������������	�������	������

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

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

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

����������������>����������������������	��������������������������
������(������?�����)����

@����������������)�A*������	����	������������������	����	�����������&����	�����	�������������!�����

������������������B"B�
�������(���������	��	���������BB�
������*�������!	������������=C)������

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


�����	�����	�������
���	������&�����
������������������������������

������������	��������=<)��

���������==)�������������
��������������"D&�������	���"����	�����������
���������������	����

����"D&��������������������������:;������������������
�������%���	������	
������	����	����
�	�����

���	������	�	
�����	���
���������������������������������"D&�
�
������������
��	
�
�
����

	����	������	����������������������������	�����
���	E��	���

��	�����������������������������

�������������

�

�����������������������������������������������������������
<�'���	���@���������������(�)�A*�������������������������������$F��	�����(�������G�H))*��



���
�

�

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

�����
���������� ���!����������	���"����������
����#�
��!�$����
�����������%�&���

�

�

��������'( �����	��)�����������	��)��	������	��������'( �����	�����������������	��������	�����	����

�������*#� +����������������#�
��!�,
�������	��(-'+#��(����	���	�� �����	���%�.��

�

����������������������"������
���	�����������	��'( �����	�����	�����������*#� +���"��/0%����

�%�%)��������������������������'( �����	�����������������	��/�� ������
������������������'( ��	��

����������	����������	������������	�������"��� ����������������	������
�����������
�	������

�//%�)����������������	���
����	����%%%���	�����	��������������	�	���	������������������������������"�

�%%1�����%�%��� �����������'( �����	�����������������	���������	������������	��������)���"��%��2�

�	��/0%����3��12��	��%�%��'�������������	���	������/1%���	�����������
�	�������//%�)��
�����������	��

��	�������������%%%���	�����������	�����������������	��%%1��3.�12��
���������������	���)�������������

������	������	������������������������������+�����)����������������������'( �����	���������"����	����

��	���
�����������"�	�������������������������	���� ������	��"��������		���������	����"�	����	�'( �

�������	����������
������������		���������	����"�	����	������)���	��4
�	���)�'( ���	������	�������

�����������������������������������������������������������
/�5������	����/00���������	��6���������"�,
�����)�������������/00���������	��6���������"�����(-'+#�
���������(����	���	�� �����	���%�.�����
��	������'�(������������������+,(5�
������!77�����������7���7�		�7.%1%0..��������



���
�

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

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


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

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

�
���	����	����������������	
������
��
�����
���� �!���	�"�
���
����#������
�����������
��������������

���	�	����������������	��
�
�����������$%&��������������'�	� ����������($%&�)*#������
������

��������
�������������������	��������	�������	�������
������
�������������'����������������������	�

�������+!&�,� �����
��
�������#��&������	���������
	�������
	���	������	�����������������������

�����������
������
�����
�
�����	�����������'���������������	��������
�������	
��� ������-�	������

�...#�����
��������������
��������&������	����������
�
���
�������������������
������
��������

�������	���	����������������	�
�����
����������������'����/��������������������
�������������
������

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

�&����
����
�������������#��-�	�������������	��������
��������������0�����
������
�����
�
������
������

����������
������
�	�����	�������
���	��������-�	������ �...#�������������������
�
���
�������������

���������������
����	��	�������'
����
������'�����������������������������

�������
��
�����
���
��	��
��	���1�

2345678
9:7

;8<=>3?=?@5A
�

������B�
����������C����0
��������������
�
��� �������������������#��DE�
������0F����������������
��
�G�


�����
�����
����D�
�������
������
������H��������������������������������

�������	�I�
�����������������

���
�
������������������������
����0
�� �������������������#�����������
����������
����I���	�B����	�

�������
������	�����
�����
�����
���DE����������	��������
��
������
��
����������	����	���
�
�������

��������������������������
�����	�
�	����
�������������������	�����������������������J�K�����

 �.L�#��$�
�
��� �.MN#���	�-�	������ �...#����������������������������	
�����	������������
�����

����
��
������	�������F�
������������O�������������
���������
��������������
��������������������������

�������
��
�����
��� I��B��DE���	�H#��P�����
��� $�
�
����.MN#��������
�
����	�������	�����������������

�����
	���
�
�	����������
�������	���������
���������
��
��������������������������������MQ���	�

����.MQ���������
�
����������
������P�����
���-�	������ �...#������������������������������������

�����
	���
�
�	����������
�������	���������
���������
��
���������������������������������MQ������

M�Q���	�����NMQ���������
�
����-��	
�������
�������������������������
������1�

RS���������
���TUTVW
X3?5=Y

Z=Y
[TU\V���

RS�������
����TU\VW
X3?5=Y

Z=Y
[TUVT���

RS�����
���
����TUVTW
X3?5=Y

Z=Y
[TU]V���

RS	��
���
����TU]VW
X3?5=Y

Z=Y
[TÛV��
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