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¡É�Â�ÌÂËÌÊ¾ÐÌÕÈÌÀÆÇ��ÍÉÌÂÆ x ��� x x ��� x x x

�¾ÎÀ�ËÌÈ�Ê¾ÉÆÇ��ÐÎ¾À¾ ��� ��� x ��� ��� ��� x x
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¨ÌËÐÎÌÉÚ x �����±��� ����÷����� ���

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

¨ÌËÐÎÌÉÚ x �����±��� ����÷����� ���

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����
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�Ê�Ë¾ÅÆË ���ÊÁ�ÈÁ �����±��� �����÷����� �����

¨ÌËÐÎÌÉÚ x ����±��� ����÷����� ���

ÎÆÊ�ÐÈ¾��tu��tu�x�À�ÎÌÁ�ÂË�ÏÐÚ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À�ÍÎÆ�Î�������Î������Ñ�ÍÌÎ�ÀËÝËË��Å�ÈÌËÐÎÌÉÚËÌÜ�ÁÎÑÍÌÜ�

£¨¯£®¦ª£«°�©º«��²�®ª�¨¬©¬¡�½ ��



ÀÌÏÐ��¿ÌÉÚÌÀÆÓ�ÎÃÔÃÍÐÌÎ�À�ÏÍÌÏÐÃÎ�Á¾ÉÆ�Í�ÏÉÝ�ÀÀÃ�
ÂÃËËÝ�Ë¾ÏÐÌÜ�Å��Å¿ÌÎÑ�����ÝÈÆÇ�Í�ÂÀÆ×ÑÀ¾À�ÍÌÎ�Á
¾ÁÎÃÏÆÀËÌÏÐ��Ñ�ÐÀ¾ÎÆË�Ë¾��������Î�������

 ÆÀÕÃËÌ�ÀÍÉÆÀ�ÂÌÏÉ�ÂÄÑÀ¾ËÆÓ�Ë¾ÏÐÌ�À�Ë¾�ÍÌ�
ÀÃÂ�ËÈÌÀ��ÎÃ¾ÈÔ���Ñ�×ÑÎ�À�À�ÑÊÌÀ¾Ó�ÃÈÏÐÎÃÊ¾ÉÚËÆÓ
ÏÆÐÑ¾Ô�Ç�� ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì�¿�ÉÚÖ�ÏÐÚ�Ë¾ÏÐÌ�À�ÍÎÌ�
ÝÀÆÉÆ�ÏÃÂ¾ÐÆÀËÑ�Â�Ü��Ð¾¿É������Å¿�ÉÚÖÑÜÕÆ�ÍÌÎ�Á
ÍÆÏÈÑ��  ÆÎ¾ÄÃË�� Å¾ÏÍÌÈ�ÇÉÆÀ�� ÀÉ¾ÏÐÆÀÌÏÐ�� ÀÆÝÀ�
ÉÃË��À�Ë¾ÏÐÌ�À��������������ÝÈ��Í�ÂÀÆ×ÑÀ¾ÉÆ�ÍÌÎ�Á
ÍÆÏÈÑ�Ñ�ÐÀ¾ÎÆË�Ë¾�������������Î��������«¾Ç¿�ÉÚÖ

ÀÆÎ¾ÄÃËÑ�ÂÃÍÎÆÊÑÜÕÑ�Â�Ü�Ê¾��Ë¾ÏÐ�Ç�����ÝÈÆÇ
Å¿�ÉÚÖÑ��ÍÌÎ�Á�ÍÆÏÈÑ�Ñ�×ÑÎ�À�Ë¾��������Î�������Ð¾
ÍÃÎÃÀÆ×Ñ��Â�Ü�Ë¾ÏÐÌÜ�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ�Ë¾���������ÍÌ�
ÏÐÑÍ¾�ÐÚÏÝ�ÃÒÃÈÐÑ�¾Ê�Ë¾ÅÆËÑ�

 ÆÀÕÃËËÝ�ËÃÇÎÌÉÃÍÐÆÕËÌ��Â���Ë¾ÏÐÌ�À�Ë¾ÀÃÂÃË�
À� Ð¾¿É�� ���  ÏÐ¾ËÌÀÉÃËÌ��×Ì� Ë¾ÏÐÌ�� Å� ÎÌÏÉÆËËÆÓ
Å¿ÌÎ�À������� ��� �� ÀÆÈÉÆÈ¾ÜÐÚ� ÅÊÃËÖÃËËÝ� Õ¾ÏÑ
ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ËËÝ�¿�ÉÆÓ�ÊÆÖÃÇ�Ë¾�ÏÐÎÆÄË���×Ì�Ì¿ÃÎ�
Ð¾�ÐÚÏÝ�� À� ÏÃÎÃÂËÚÌÊÑ� Ë¾� ����������� �Î�������
«¾Ç¿�ÉÚÖÆÇ�ÃÒÃÈÐ�ÍÎÌÝÀÆÀ�Å¿�Î�����ÝÈÆÇ�ÅÊÃË�

°¾¿ÉÆÔÝ��

 ÍÉÆÀ�Ë¾ÏÐÌ�À�Å�ÎÌÏÉÆËËÆÓ�Å¿ÌÎ�À��Ë¾ÏÐÌÇÈÆ�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ��¾Ê�Ë¾ÅÆËÑ
��ÈÌÒÃ�ËÑ�Ë¾�ÍÌÎ�Á�¾ÁÎÃÏÆÀËÌÏÐ��Ñ�×ÑÎ�À��Q ��

ÎÃÍ¾Î¾Ð��Å¿�Î��� ¢ÌÅ¾

ÌÎ�Á�¾ÁÎÃÏÆÀËÌÏÐ��� 

0±P ÂÌÀ�ÎÕÆÇ��ËÐÃÎÀ¾É�
ÍÎÆ�S ����

Ñ���ÂÌ�ÈÌËÐÎÌÉÜ

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

«¾ÏÐ�Ç�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

�Ê�Ë¾ÅÆË ����ÊÁ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

¨ÌËÐÎÌÉÚ x ����±��� ����÷���� ���

ÎÆÊ�ÐÈ¾��tu��tu�x�À�ÎÌÁ�ÂË�ÏÐÚ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À�ÍÎÆ�Î�������Î������Ñ�ÍÌÎ�ÀËÝËË��Å�ÈÌËÐÎÌÉÚËÌÜ�ÁÎÑÍÌÜ�

°¾¿ÉÆÔÝ��

 ÍÉÆÀ�Ë¾ÏÐÌ�À�Å�ÎÌÏÉÆËËÆÓ�Å¿ÌÎ�À��Ë¾ÏÐÌÇÈÆ�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ��¾Ê�Ë¾ÅÆËÑ
��ÈÌÒÃ�ËÑ�Ë¾�ÍÌÎ�Á�ÍÆÏÈÑ�Ñ�¿�ÉÆÓ�×ÑÎ�À

ÎÃÍ¾Î¾Ð��Å¿�Î��� ¢ÌÅ¾

ÌÎ�Á�ÍÆÏÈÑ�� 

0±P ÂÌÀ�ÎÕÆÇ��ËÐÃÎÀ¾É�
ÍÎÆ�S ����

Ñ���ÂÌ�ÈÌËÐÎÌÉÜ

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �������

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

«¾ÏÐ�Ç�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

�Ê�Ë¾ÅÆË ����ÊÁ�ÈÁ ����±��� ����÷���� �����

¨ÌËÐÎÌÉÚ x ����±��� ����÷���� ���

ÎÆÊ�ÐÈ¾��tu��tu�x�À�ÎÌÁ�ÂË�ÏÐÚ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾Ð�À�ÍÎÆ�Î�������Î������Ñ�ÍÌÎ�ÀËÝËË��Å�ÈÌËÐÎÌÉÚËÌÜ�ÁÎÑÍÌÜ�
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ÖÆÀ�Õ¾Ï�ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ËËÝ�Ë¾�ÏÐÎÆÄË��Ë¾��������Î�������
×Ì�ÍÃÎÃÀÆ×Ñ��Â�Ü�Ë¾ÏÐÌÇÈÆ�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ�Ë¾������
ÍÎÌÐÃ�ÍÌÏÐÑÍ¾�ÐÚÏÝ�¾ÈÐÆÀËÌÏÐ��¾Ê�Ë¾ÅÆËÑ�

 ¦¯«¬ ¨¦
���«¾ÏÐ�Ç��Å�Å¿ÌÎÑ����Å¿�ÉÚÖÑ��ÐÎÆÀ¾É�ÏÐÚ�ÃÐ¾�

Ê�Ë¾É�Ë¾ÐÎ��ÀÌÁÌ�ÏËÑ�Ë¾��������ÅËÆÄÑ��ÍÌÎ�Á�ÍÆÏ�
ÈÑ�Ë¾��������ÅÊÃËÖÑ��Õ¾Ï�ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ËËÝ�Ë¾�ÏÐÎÆÄË��

×Ì�Ì¿ÃÎÐ¾�ÐÚÏÝ��Ë¾��������Í�ÂÀÆ×Ñ��ÍÌÎ�Á�¾ÁÎÃÏÆÀ�
ËÌÏÐ�� Ë¾� ������ Ð¾� ÍÃÎÃÀÆ×Ñ�� Â�Ü� Ë¾ÏÐÌÇÈÆ� À¾�
ÉÃÎ�¾ËÆ���ÍÌÎ�ÀËÝËÆÇ�Å�¾ÈÐÆÀË�ÏÐÜ�¾Ê�Ë¾ÅÆËÑ�

��� «¾ÏÐ�Ç� Å�� Å¿ÌÎÑ���� �� ÍÃÎÏÍÃÈÐÆÀËÆÊ� ÂÉÝ
ÀÆÀÕÃËËÝ� ËÃÇÎÌÉÃÍÐÆÕËÌ�� ¾ÈÐÆÀËÌÏÐ�� �� ¿ÃÅÍÃÕ�
ËÌÏÐ��Å�ÊÃÐÌÜ�ÏÐÀÌÎÃËËÝ�Ë¾�ÇÌÁÌ�ÌÏËÌÀ��É�È¾ÎÏÚÈÆÓ
Å¾ÏÌ¿�À�

©�°£®�°±®�

���¡ÌÏÑÂ¾ÎÏÐÀÃËË¾Ý�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÍÃÝ�¯¯¯®�� ÙÍ�����¬¿×ÆÃ�ÊÃÐÌÂÙ�¾Ë¾ÉÆÅ¾��©ÃÈ¾ÎÏÐÀÃËËÌÃ�Î¾ÏÐÆÐÃÉÚËÌÃ�ÏÙÎÚÃ��
ª¥�¯¯¯®��x����Ã�ÆÅÂ���ÂÌÍ��x�ª���ªÃÂÆÔÆË¾��������x�����Ï�

���¢ÌÈÉ�Ë�ÕË��ÂÌÏÉ�ÂÄÃËËÝ�É�È¾ÎÏÚÈÆÓ�Å¾ÏÌ¿�À���¥¾�ÎÃÂ��¬� �¯ÐÃÒ¾ËÌÀ¾��x�¨����À�ÔÃËË¾��������x�����Ï�
���©¾Í¾Õ�¯�«���µÑ¿ÃËÈÌ��� ����¾¿ÆÕ��«��¯Ð¾ÐÆÏÐÆÕÃÏÈÆÃ�ÊÃÐÌÂÙ�À�ÊÃÂÆÈÌ�¿ÆÌÉÌÁÆÕÃÏÈÆÓ�ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝÓ
Ï�ÆÏÍÌÉÚÅÌÀ¾ËÆÃÊ�([FHO��x�¨���ª¬®¦¬«��������x�����Ï�

���ª¾ÖÈÌÀÏÈÆÇ�ª�¢��©ÃÈ¾ÎÏÐÀÃËËÙÃ�ÏÎÃÂÏÐÀ¾��x����Ã�ÆÅÂ���ÍÃÎÃÎ¾¿���ÆÏÍÎ��Æ�ÂÌÍ��x�ª���«ÌÀ¾Ý�ÀÌÉË¾��������x
�����Ï�

���¯ÃÎËÌÀ�©�«���¡¾ÔÑÎ¾� � ��»ÉÃÊÃËÐÙ�ÛÈÏÍÃÎÆÊÃËÐ¾ÉÚËÌÇ�Ò¾ÎÊ¾ÈÌÉÌÁÆÆ��x�ª���ªÃÂÆÔÆË¾��������x�����Ï�
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���+HUEDO�'UXJV�DQG�3K\WRSKDUPDFHXWLFDOV���(G��1�*�%LVVHW��0�:LFKWO��x���HG��x�6WXWWJDUW��0HGSKDUP�*PE+
6FLHQWLILF�3XEOLVKHUV��������x�����S�

���.HDQH�0�$���-DPHV�-�(���+RJDQ�0�-�����1HXURSV\FKRELRO��x�������x�9RO����������x�®����������
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����1HVV�-���6KHUPDQ�)�7���3DQ�&�;�����*HULDWULFV��x�������x�9RO�����������x�3����������������
����7KH�$%&�&OLQLFDO�*XLGH�WR�+HUEV���0�%OXPHQWDO��x�1HZ�<RUN��7KHLPH��������x�����S�

8'&������������������
7+(� 678'<� 2)� 7+(� 1(8527523+,&� $&7,9,7<� 2)
7+(� (;75$&76� 35(3$5('� )520� 3/$17� &2//(&�
7,216�:,7+�/(218586�48,148(/2%$786
2�<X�.UXWFKHQNR��%�$�6DPXUD
7KH�UHVHDUFK�UHVXOWV�RI�WKH�LQIOXHQFH�RI���SODQW�FROOHFWLRQV�ZLWK
/HRQXUXV�TXLQTXHOREDWXV�RQ�WKH�QHUYRXV�V\VWHP�IXQFWLRQLQJ�DUH
JLYHQ��7KH�SODQW�FROOHFWLRQ����KDV�EHHQ�VKRZQ�WR�LQFUHDVH�WKH
DFWLRQ�RI�EDUELWXUDWHV�LQ��������UDLVH�WKH�WKUHVKROG�RI�DJJUHVVLYH�
QHVV�LQ�������DQG�WKH�WKUHVKROG�RI�VTXHDN�RI�WKH�H[SHULPHQWDO
DQLPDOV�LQ��������UHGXFH�WKH�WLPH�EHLQJ�RQ�WKH�UHYROYLQJ�VKDQN
LQ��������H[FHHG�WKH�HIIHFW�RI�WKH�9DOHULDQD�RIILFLQDOLV�LQIXVLRQ
LQ���������WLPHV�DQG�\LHOG�WR�WKH�DFWLYLW\�RI�DPLQDVLQH�
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ÎÃÂÏÐ¾ÀÉÃËÙ�ÎÃÅÑÉÚÐ¾ÐÙ�ÆÏÏÉÃÂÌÀ¾ËÆÝ�ÀÉÆÝËÆÝ�Ë¾�ÂÃÝÐÃÉÚ�
ËÌÏÐÚ�ËÃÎÀËÌÇ�ÏÆÏÐÃÊÙ���Î¾ÏÐÆÐÃÉÚËÙÓ�Ï¿ÌÎÌÀ�Ï�ÍÑÏÐÙÎËÆÈÌÊ
ÍÝÐÆÉÌÍ¾ÏÐËÙÊ��ÌÈ¾Å¾ËÌ��ÕÐÌ�Ï¿ÌÎ����ÑÀÃÉÆÕÆÀ¾É�ÂÃÇÏÐÀÆÃ
¿¾Î¿ÆÐÑÎ¾ÐÌÀ� Ë¾� ������� ÍÌÀÙÖ¾É� ÍÌÎÌÁ� ¾ÁÎÃÏÏÆÀËÌÏÐÆ� Ë¾
������Æ�ÍÌÎÌÁ�ÍÆÏÈ¾�Ñ�ÄÆÀÌÐËÙÓ�Ë¾��������ÑÊÃËÚÖ¾É�ÀÎÃÊÝ
ÍÎÃ¿ÙÀ¾ËÆÝ�Ë¾�ÀÎ¾×¾Ü×ÃÊÏÝ�ÏÐÃÎÄËÃ�Ë¾��������ÍÌ�ËÃÇÎÌ�
ÐÎÌÍËÌÇ�¾ÈÐÆÀËÌÏÐÆ�ÍÎÃÀÙÖ¾É�ÂÃÇÏÐÀÆÃ�Ë¾ÏÐÌÝ�À¾ÉÃÎÆ¾ËÙ�À
��������Î¾Å¾�Æ�ÑÏÐÑÍ¾É�ÂÃÇÏÐÀÆÜ�¾ÊÆË¾ÅÆË¾�

°¾¿ÉÆÔÝ��

 ÍÉÆÀ�Ë¾ÏÐÌ�À�Å�ÎÌÏÉÆËËÆÓ�Å¿ÌÎ�À��Ë¾ÏÐÌÇÈÆ�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ��¾Ê�Ë¾ÅÆËÑ���ÈÌÒÃ�ËÑ
Ë¾�ÐÎÆÀ¾É�ÏÐÚ�ÍÃÎÃ¿ÑÀ¾ËËÝ�ÊÆÖÃÇ�Ë¾�ÏÐÎÆÄË���×Ì�Ì¿ÃÎÐ¾�ÐÚÏÝ��Q ��

ÎÃÍ¾Î¾Ð��Å¿�Î��� ¢ÌÅ¾

µ¾Ï�ÅË¾ÓÌÂÄÃËËÝ�ÊÆÖÃÇ�Ë¾�ÏÐÎÆÄË���×Ì�Ì¿ÃÎÐ¾�ÐÚÏÝ��Ï

ª±P ÂÌÀ�ÎÕÆÇ��ËÐÃÎÀ¾É�
ÍÎÆ�Î ����

Ñ���ÂÌ�ÈÌËÐÎÌÉÜ

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ���÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ����÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ���÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ���÷���� ����

� ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ���÷"���� ����

«¾ÏÐ�Ç�À¾ÉÃÎ�¾ËÆ ����ÊÉ�ÈÁ ����±��� ���÷���� ����

�Ê�Ë¾ÅÆË ����ÊÁ�ÈÁ ���±��� ���÷"���� ����

¨ÌËÐÎÌÉÚ x ����±��� ����÷���� ���

ÎÆÊ�ÐÈ¾��tu�tu�x�À�ÎÌÁ�ÂË�ÏÐÚ�À�ÂÊ�ËËÌÏÐÃÇ�Å�ÈÌËÐÎÌÉÃÊ�ÍÎÆ�Î��������Î������
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