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\Ì�M�ºÌ»�e�ZË�Ê·Â¸��±�»�|¿Á�'1$� ºÌ»�e�ºf�Ì��Ä¯� Ã{Y{�½Z�¿�cZ ·Z�»1XFOHWLGH� H[FLVLRQ� UHSDLUÉZÆ·Â¸��{�29����µZ^¿|]� �Y� Ã{Z¨f�Y&LVSODWLQ\Ìe�e�¾Ë|]�{Â��Ê¼¿�µZ §�\Ì�M�ºÌ»�e�ÊÀ Ë�¹Á{�¶»Z�'1$¦«Âe�µZ^¿|]� {Â��Ê»�{��É|u�Ze�Ê·Â¸��Äy�q������ 'HOPDVWUR�¶j»�ÊËZÆ¿��½ZÌ]�Ä¯�{Y{�½Z�¿�*DGG�� ���Á�*DGG� ��Ê·Â¸�� Ã{�� �{�29���� �Y�Ã{Z¨f�Y�µZ^¿|]&LVSODWLQ�Á{�Z]�,&���½Z�¿�,�d�Y��Ë�ÂfaÂaY��Â¿��Y�É�ÌyZe�ÉZÆz�Za� Ã|ÀÅ{ºÌ»�e� Ze'1$�Ä¸�Z§� �{� ZÆz�Za� ¾Ë�f�Ì]� Á� Ê¿Z»���Ze���|�Z]�Ê»������ ÄmÂeZ]�Á{��ËY�§Y�,ªÌ¬ve�¾ËY�lËZf¿�Ä]&LVSODWLQÃ|�� ¹ÂË|»� Ä]�Ã|�{Y�M�ÉZÆ·Â¸�{Y| e��ËY�§Y�\mÂ»�{�½M�½Y�Ì»�¾Ë�f�Ì]�Ä¯��{Â��Ê»� Ã|ÅZ�»�µÁY�d�Z��
�]ZÀ»$UUHVW� DW� (LWKHU� *��6� RU� *��0� 'HSHQGLQJ�RQ�'RVH��-�&HOO��3K\VLR���������������������������������������������������6KLUD]L� )+��0ROHSR� -0�� 6WHZDUW� '-�� 1*�&K� (�� 5DDSKRUVW� *3�� *RHO� 5�� &\WRWR[LFLW\��$FFXPXODWLRQ�� DQG� (IIOX[� RI� &LVSODWLQ� DQG�LWV� 0HWDEROLWHV� LQ� +XPDQ� 2YDULDQ�&DUFLQRPD� &HOOV�� 7R[LFRO� $SSO� 3KDUPDFRO����������������������������������������� 'HPDUFT� &�� %XQFK� 57�� &UHVZHOO� '���(DVWPDQ� $�7KH� 5ROH� RI� &HOO� &\FOH�3URJUHVVLRQ� LQ� &LVSODWLQ� ,QGXFHG� $SRSWRVLV�LQ� &KLQHVH� +DPVWHU� 2YDU\� &HOOV�� &HOO�JURZWK�	�'LIIHUHQWLDWLRQ�������������������������������� 6KLQRPL\D� 1�� 6KLQRPL\D� 0�� :DNL\DPD�+�� .DWVXUD[�\� 5RNXWDQGD� 0�� (QKDQFHPHQW�RI� &''3� &\WRWR[LFLW\� E\� &DIIHLQH� LV�&KDUDFWHUL]HG�E\�$SRSWRWLF�&HOO�'HDWK��([S��&HOO�5HV��������������������������� &RWWHU� 7K� *�� *O\QQ� -� 0�� (FKHYHUU� )��*UHHQ '5�� 7KH� ,QGXFWLRQ� RI� $SRSWRVLV� E\�&KHPRWKHUDSHXWLF� $JHQWV� 2FFXUV� LQ� � DOO�3KDVHV� RI� WKH� &HOO� &\FOH�� $QWLFDQFHU� 5HV�������������� ������������������������������������������������������������� -HNXQHQ� $3�� &KULVWHQ� 5'�� 6KDOLQVN\�'5��+RZHOO�6%��6\QHUJLVWLF�,QWHUDFWLRQ

ÉZÆ·Â¸���Ë�ÂfaÂaY� Á�29�����Ä]� Ã|�� {Y�M �iY��{�¹ÂË|»&LVSODWLQ����Ã|��Äf§�³�lËZf¿�Á lËZf¿�\Ìe�e�¾Ë|]'HOPDVWUR�����{Â��Ê»�|ÌWZe� ½Y�´Ë{�cZ¬Ì¬ve�lËZf¿�É|À]��¼m�Z]���Á����YÉZÆ·Â¸�� Ä¯� d§�³� ÄnÌf¿� ½YÂfÌ»� ªÌ¬ve� ¾ËY29����¸��Äy�q�¦«Âe��Y�| ]��{�Ê·Â*�Á�6, ÉZÆ·Â¸��Á�Ã|�{Y�M�¹ÂË|»�Ä]�ZÆ·Â¸��29�����{Y�M|¿Â��Ê»��Ë�ÂfaÂaY��Â¿��Y�Ê·Â¸��±�»�Zq{,Ã|���ÌÌ¤e��ËY�§Y� Ä¯�ºË�Ì³�Ê»� ÄnÌf¿�ªÌ¬ve�¾ËY� �Y�d�¸£&LVSODWLQ�{Y�M�ÉZÆ·Â¸���ËY�§Y�\mÂ»�{Â��Ê»�¹ÂË|»�Ä]�Ã|��Ê·Â¸��Äy�q�¦«Âe�ÌÌ¤e�¹|� 6Á�*�£��ÌÌ¤e�µZ^¿|],d�¸&LVSODWLQÃ|ÀÅ{�½Z�¿�,� Ä¸u�»�½{Â]��Z�u6Á�*�Ã{���{�Ê·Â¸��Äy�q� Ê·Â¸�29����Ä]�&LVSODWLQd�Y��Äy�q�¦«Âe Ze��Á{�Á{��Å��{�Ê·Â¸���|¿Z»�Ê»��Y|ËZa�d�Z���
��6PLWK�0/��)RUQDFH�$-���0DPPDOLDQ�'1$�'DPDJH� � ,QGXFLEOH� *HQHV� $VVRFLDWHG� ZLWK�*URZWK�$UUHVW�DQG�$SRSWRVLV��0XWDWLRQ�5HV���������������� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ (DVWPDQ� $�$FWLYDWLRQ� RI� 3URJUDPPHG�&HOO� 'HDWK� E\� $QWLFDQFHU� $JHQWV�� &LVSODWLQ�DV� D� 0RGHO� 6\VWHP�� &DQFHU� &HOOV� ������������������������������������������&KX�*&��&HOOXODU�5HVSRQVH�WR�&LVSODWLQ��-�%LRO�&KHP�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������1LNQDIV�%��6KLUD]L�)+��<D]GL�0+��*HUWOHU�6�� 0ROHSR� -0�� 5LSSVWHLQ� 3�� HW� DO��0RUSKRORJLFDO�$OWUDWLRQV�LQ�+XPDQ�2YHULDQ�&DUFLQRPD� �29� ������ &HOOV� )ROORZLQJ� WKH�,QGXFWLRQ� RI� &HOO� 'HDWK� E\� &LVSODWLQ�� 3URF��$P�$VVRFLD�&DQ�5HV������������������������������������������������������������������������������ *DWHO\� '3�� 6KDUP� $�� &KULVWHX� 5'���+RZHOO� 6%�� &LVSODWLQ� DQG� 7D[RO� $FWLYDWH�'LIIHUHQW� 3DWKZD\V� 5HJXODWLQJ� &HOOXODU�,QMXU\�± LQGXFHG�([SHUVVLRQ�RI�*$''������%U�-�&DQFHU�����������������������������������������������,VKLGD�<��)XUXNDZD�<��'HFDSULR�-$��6DLWR�0�� &RULIILQ� -'�� 7UHDWPHQW� RI� 0\HORLG�/HXNHPLF� &HOOV� ZLWK� WKH� 3KRVSKDWDVH�,QKLELWRU� 2NDGDLF� $FLG� ,QGXFHV� &HOO� &\FOH����
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%HWZHHQ� &LVSODWLQ� DQG� 7D[RO� LQ� +XPDQ�2YDULDQ� &DUFLQRPD� &HOOV� LQ� 9LWUR�� %U� -�&DQFHU���������������������������������������������������3HUVRQV�'/��;D]ORYLWVND\D�(0��&XL�:���3HOOLQJ�-&��&LVSODWLQ� ,QGXFHG��$FWLYDWLRQ�RI�0LWRJHQ� $FWLYDWHG� 3URWHLQ� .LQDVHV� LQ�2YDULDQ� &DUFLQRPD� &HOOV�� ,QKLELWLRQ� RI�([WUDFHOOXODU� 6LJQDO� 5HJXODWHG� .LQDVH�$FWLYLW\� ,QFUHDVHV� 6HQVLYLW\� WR� &LVSODWLQ��&OLQ��&DQFHU�5HV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ 0HUOLQ� 7�� %UDQGQHU� *�� +HVV� 5'�� &HOO�&\FOH� $UUHVW� LQ� 2YDULDQ� &DQFHU� &HOO� /LQHV�'RHVQRW� 'HSHQG� RQ� 3��� 6WDWXV� 8SRQ�7UHDWPHQW� ZLWK� &\WRVWDWLF� 'UXJV�� ,QW� -�2QFRO����� ����������� ��������������������������������������������� 0RRUHKHDG� 5$�� $UPVWURQJ� 6� *��5DLQERZ�$�-��6LQJK�*��1XFOHRWLGH�([FLVLRQ�5HSDLU� LQ� WKH� +XPDQ� 2YDULDQ� &DUFLQRPD�&HOO�/LQH�������DQG�LWV�&LVSODWLQ�� 5HVLVWDQW�9DULDQW� �&����� &DQFHU� &KHPRWKHU�3KDUPDFRO��������������� ����������������������������������������������������������������������������������������������

����'HOPDVWUR�'$�/L�-�9DLVPDQ�$��6ROOH�0��&KDQH\�6*��'1$�'DPDJH� ,QGXFLEOH� *HQH�([SHUVVLRQ�)ROORZLQJ�3ODWLQXP�7UHDWPHQW�LQ�+XPDQ� 2YDULDQ� &DUFLQRPD� &HOO� /LQHV��&DQFHU� &KHPRWKHU� 3KDUPDFRO� ������ �������� ���������������������������������������������������������������������������������������������������� 7RUUHV� .�� +RUZLW]� 6%�� 0HFKDQLVPV� RI�7D[RO� ,QGXFHG� &HOO� 'HDWK� DUH�&RQFHQWUDWLRQ�'HSHQGHQW��&DQFHU�5HV������������������������������������������ 6HNLJXFK� ,�� 6XVXNL� 0�� 7DPDGD� 7��6KLQRPL\R�1��7VXUD�6��0XUDWD�0��(IIHFWV�RI�&LVSODWLQ� RQ� &HOO� &\FOH� .LQHWLHV��0RUSKRORJLFDO� &KDQJH� �� DQG� � &OHDYDJH�3DWWHUQ� RI� '1$� LQ� WZR� +XPDQ� &DUFLQRPD�&HOO�/LQHV��2QFRORJ\�������������������������������������������������������������������������������������������������� 0DVWEHUJHQ� 6&�� 'XLYHQYRRUGHQ� ,� ��9HUVWHHJK� 57�� *HOGRI� $�� $� &HOO� &\FOH�$UUHVW� DQG� &ORQRJHQLF� 7XPRU� &HOO� .LOO� E\�'LYHUJHQW� &KHPRWKHUDSHXWLF� 'UXJV��$QWLFDQFHU�5HV���������������������
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&HOO�&\FOH�$QDO\VLV�RI�+XPDQ�2YDULDQ�&DUFLQRPD�
�29������$IWHU�$SSOLFDWLRQ�RI�'LIIHUHQW�'RVHV�RI�

&LVSODWLQ
1LNQDIV�%��+RVVHLQL�6KLUD]L�)�

$EVWUDFW&LVSODWLQ� KDV� EHHQ� XVHG� DV� D� FKHPRWKHUDSHXWLF� DJHQW�ZLGHO\�� ,WV� F\WRWR[LFLW\� LV� WKURXJK� ELQGLQJ�ZLWK� '1$�� ZKLFK� ZLOO� FDXVH� FHOO� GHDWK�� &HOO� F\FOH� DUUHVW� GHDWK� LV� DPRQJ� K\SRWKHVL]HG� FHOOXODU�HIIHFWV�RI�&LVSODWLQ��,Q�WKLV�VWXG\��KXPDQ�RYDULDQ�FDUFLQRPD���29�������FHOOV�KDYH�EHHQ�H[SRVHG�WR�WZR�GLIIHUHQW�GRVHV�RI�&LVSODWLQ�DQG�FHOO�F\FOH�DUUHVW�KDV�EHHQ�LQYHVWLJDWHG��29������FHOOV�ZHUH�H[SRVHG� WR� ��J�PO� �,&��� RI� GUXJ�� DQG� ��J�PO� �,&��� RI� GUXJ�� IRU� RQH� KRXU� LQ� 530,�PHGLXP�VXSSOHPHQWHG�ZLWK� ���� IHWDO� ERYLQH� VHUXP �)%6��0HGLXP��&HOOV�ZHUH� FROOHFWHG� ���� ��� DQG����KRXUV�DIWHU�H[SRVXUH� WR�&LVSODWLQ�ZLWK� WU\SVLQLVDWLRQ��$V�ZDV�VKRZQ�ZLWK�'1$�FRQWHQW��&LVSODWLQ�FDXVHG�LQFUHDVLQJ�RI�*��DQG�6�SKDVHV�DV�ZHOO�DV�GHFUHDVLQJ�RI�*��SKDVH����KRXUV�DIWHU�H[SRVXUH��*��FHOO�SRSXODWLRQ�ZDV�GHFUHDVHG�IURP����KRXUV�WR����KRXUV�WLPH��+RZHYHU��6�SKDVH�SRSXODWLRQV�UHPDLQHG�KLJK�XQWLOO����KRXUV�WLPH��2XU�UHVXOWV�UHYHDOHG�WKDW�WKHUH�ZDV�QRW�GRVH�UHODWHG�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�FHOO�F\FOH�DUUHVW�FDXVHG�E\�&LVSODWLQ�DQG�QR�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�SHUFHQWDJHV�RI��*���6�DQG�*��FHOOV� H[SRVHG� WR�DQ\�RI���RU����J�P��&LVSODWLQ�KDG��$V�D�FRQFOXVLRQ��FHOO�F\FOH�DUUHVW�SDWWHUQ�RI��29������FHOOV�H[SRVHG�WR�&LVSODWLQ�ZDV�QRW�FRQFHQWUDWLRQ�GHSHQGHQW�DQG�&LVSODWLQ�FDXVHG�6�DQG�*�� SKDVH� FHOO� F\FOH� DUUHVW� �29����� FHOO� OLQHV� ZHUH� VHQVLWLYH� WR� &LVSODWLQ� LQ� *�� DQG� 6� SKDVHV�ZLWKRXW�DQ\�LQGLFDWLRQ�RI�FRQFHQWUDWLRQ�����������������������������������
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