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��3KRWRFKHP��3KRWRELRO� ������������������%UDQFK��$�'���%HQHILHOG��%�-���%DURQG\��%�0���:HOOV��)�9���*HULQ��-�/���DQG�5REHUWVRQ�+�'���������
$Q�XOWUDYLROHW�VHQVLWLYH�51$�VWUXFWXUDO�HOHPHQW�LQ�D�YLURLG��OLNH�GRPDLQRI�WKH�KHSDWLWLV�GHOWD�YLUXV
��6FLHQFH ����������������$OSDWRY��:�:��� DQG�1DVWMXNRYD��2�.�� ������� 
7KH� LQIOXHQFH�RI� GLIIHUHQW� TXDQWLWLHV� RIXOWUDYLROHW�UDGLDWLRQ�RQ�WKH�GLYLVLRQ�UDWH
�LQ�3DUDPHFLXP��3URWRSODVPD ���������������&DUOVRQ�� -�*���*DXOGHQ��0�(��� DQG�-DJJHU�� -�� ������� 
0LWRWLF� HIIHFWV� RI�PRQRFKURPDWLFXOWUDYLROHW� LUUDGLDWLRQ�RI� WKH�QXFOHRXV
�� LQ�%�&��&KULVWLDQVHQ�DQG�%��%XFKPDQ� �HGV���3URJUHVV�LQ�3KRWRELRORJ\��(OVHYLHU��$PVWHUGDP��SS������������:DOLFND��0���DQG�%HHU��-�=���������
89�,LJKW�DV�D�VWLPXODWLQJ�IDFWRU�IRU�JURZWK�RIPXULQHO\PSKRPD�/�����<�FHOOV�LQ�YLYR
��6WXG��%LRSK\V� �������������������6DPRLORYD��.�$���������
/LJKW� DFWLRQ�RQ�FHOOV��PRUSKRORJLFDO��F\WRJHQLF��SK\VLRORJLFDODQG�ELRFKHPLFDO�DVSHFWV
��LQ�3KRWRELRORJ\�RI�/LYLQJ�&HOOV� 1DXND��/HQLQJUDG��SS����������LQ�5XVVLDQ������ $EEDV]DGH�� ,�*�� ������� 
$FWLRQ� RI� ORZ� GRVHV� RI� 895� RQ� (�FROL
� LQ� 0ROHFXODU%LRSK\VLFV�RI�&HOOV�DQG�&HOOXODU�3URFHVVHV� $]HUEDLMDQ�6WDWH�8QLYHUVLW\�3XEO���%DNX�SS���������LQ�5XVVLDQ������%HOHQNLQD��1�6���6WUDNKRYVND\D��0�*���DQG�)UDLNLQ��*�<D�� ������� 
$FWLYDWLRQ�HIIHFW�RI89�ODVHU�UDGLDWLRQ�RQ�\HDVW�JURZWK
��%LRIL]LND ��������������.DUX��7�,���������
&DQ�FHOOXODU�UHVSRQVHV�WR�FRQWLQXRXV�ZDYH�DQG�SXODVHG�89�UDGLDWLRQGLIIHU"
� LQ�$�5�<RXQJ��/�2�%MRP��-�0RDQ��DQG�:�1XOWVFK��HGV���� (QYLURQPHQWDO�893KRWRELRORJ\� 3OHQXP�3UHVV��1HZ�<RUN��SS������������3DULERN�� 9�3�� DQG� 6HP\RQRYD�� )�*�� ������� 
8QVFKHGXOHG� V\QWKHVLV� RI� '1$� DQGUHSDUDWLRQ�RI�VXEOHWKDO�GDPDJHV�LQ�+H/D�-����FHOOV
��7VLORORJL\D ����������������.DUX�� 7�,��� .DOHQGR�� *�6��� /HWRNKRY�� 9�6��� DQG� /RENR�� 9�9�� ������� 
5HVSRQVH� RISUROLIHUDWLQJ� DQG� UHVWLQJ� WXPRU�+H/D� FHOOV� WR� KLJK� UHSHWLWLRQ� UDWH� ODVHU� 89� SXOVHV
�'RNO��$NDG�1DXN�6665 ����������������(QJO��WUDQVODWLRQ��'RNO�� %LRSK\V��)HUE�������SS�����������.DUX��7�,���.DOHQGR��*�6���/HWRNKRY��9�6���DQG�/RENR��9�9���������
'LIIHUHQW�UHVSRQVHVRI� SUROLIHUDWLQJ� DQG� UHVWLQJ� WXPRXU� +H/D� FHOOV� WR� SXOVHG� KLJK� UHSHWLWLRQ� UDWH� ORZ�LQWHQVLW\�ODVHU�OLJKW�DW�����QP
��/DVHU�&KHPLVWU\ ������������������+LWWHOPDQ��:�1��DQG�3RWX��1�5���������
0DSSLQJ�*L�SKDVH�E\�WKH�VWUXFWXUDO�PRUSKRORJ\RI�WKH�SUHPDWXUHO\�FRQGHQVHG�FKURPRVRPHV
�� -��&HOO��3K\VLRO����� �����������*UGLQD��'�:���+LWWHOPDQ��5�$���:KLWH��5�1���DQG�0HLVWULFK��0�/��������� 
5HOHYDQFH�RIGHQVLW\��VL]H�DQG�'1$�FRQWHQW�RI�WXPRXU�FHOOV�WR�WKH�OXQJ�FRORQ\�DVVD\
�� %U��-��&DQFHU���������������5DR��3�1��DQG�6PLWK��0�/���������
'LIIHUHQWLDO�UHVSRQVH�RI�F\FOLQJ�DQG�QRQF\FOLQJ�FHOOVWR� LQGXFHUV� RI�'1$� V\QWKHVLV� DQG�PLWRVLV
�� -�&HOO� %LRO� ������������ ���6FKRU�� 6�/��-RKQVRQ�� 5�7��� DQG� :DOGUHQ�� &�$�� ������� 
&KDQJHV� LQ� WKH� RUJDQL]DWLRQ� RIFKURPRVRPHV�GXULQJ�WKH�FHOO�F\FOH��UHVSRQVH�WR�XOWUDYLROHW�OLJKW
�� -��&HOO�6FL� ���������������%DVHUJD��5���������0XOWLSOLFDWLRQ�DQG�'LYLVLRQ�RI�0DPPDOLDQ�&HOOV�0DUFHO�'HNNHU�



��1HZ�<RUN�DQG�%DVHO����� $VKPDQ�� 5�3�� ������� 
/\PSKRF\WH� DFWLYDWLRQ
�� LQ� :�3�� 3DXO� �HG���� )XQGDPHQWDO,PPXQRORJ\� 5DYHQ�3UHVV��1HZ�<RUN��SS������������.DUX��7��6PRO\DQLQRYD��1���DQG�=HLHQLQ��$���������
/RQJ�WHUP�DQG�VKRUW�WHUP�UHVSRQVHVRI� KXPDQ� O\PSKRF\WHV� WR�+H�1H� ODVHU� UDGLDWLRQ
�� /DVHUV� LQ� WKH�/LIH� 6FLHQFHV ��������������)HGRVH\HYD��*�(���6PRO\DQLQRYD��1�.���.DUX��7�,���DQG�=HLHQLQ��$�9�� �������� 
+XPDQO\PSKRF\WHV�FKURPDWLQ�FKDQJHV�IROORZLQJ�LUUDGLDWLRQ�ZLWK�+H�1H�ODVHU
�� /DVHUV�LQ�WKH/LIH�6FLHQFHV���������������0DQWHLIHO��9�0���DQG�.DUX�7�,��������� 
8OWUDVWUXFWXUDO�FKDQJHV� LQ�KXPDQ� O\PSKRF\WHVXQGHU�+H�1H�ODVHU�UDGLDWLRQ
��/DVHUV�LQ�WKH�/LIH�6FLHQFHV ���������������0DQWHLIHO�� 9�0��� $QGUHLFKXN�� 7�1��� DQG�.DUX�� 7�,�� ������� 
,QIOXHQFH� RI� +H�1H� ODVHUUDGLDWLRQ� DQG� SK\WRKHPDJJOXWLQLQ� RQ� WKH� XOWUDVWUXFWXUH� RI� FKURPDWLQ� RI� KXPDQO\PSKRF\WHV
��/DVHUV�LQ�WKH�/LIH�6FLHQFHV�����������0DQWHLIHO��9�0��� DQG�&KHOLG]H�� 3�� ������� 
&KDQJHV� LQ� XOWUDVWUXFWXUH� RI� LQDFWLYH� ULQJ�VKDSHG� QXFOHROL� RI� PDWXUH� UDW� O\PSKRF\WHV� DW� HDUO\� VWDJHV� RI� EODVW� WUDQVIRUPDWLRQ
�0ROHNXODUQD\D�%LRORJL\D ���������������+DGMRORY�� $�$�� ������� 
7KH� 1XFOHROXV� DQG� 5LERVRPH� %LRJHQHVLV
�� LQ� &HOO� %LRORJ\0RQRJUDSKV��6SULQJHU�9HUODJ��:LHQ����*RHQHVLV��*���������
1XFOHROL�VWUXFWXUH
�� ,QW��5HY��&\WRO� ��������������=DWVHSLQD��2�9���&KHOLG]H��3�9���DQG�&KHQWVRY��<X�6���������
&KDQJHV�LQ�WKH�QXPEHU�DQGYROXPH�RI�ILEULOODU�FHQWHUV�ZLWK� WKH�PRWLYDWLRQ�RI�QXFOHROL�DW�HU\WKURSRLHVLV�
�� -��&HOO�6FL�����������������'HUHQ]LQL��0���7KLUL��0���DQG�*RHVVHQV��*���������
8OWUDVWUXFWXUDO�F\WRFKHPLVWU\�RI�WKHPDPPDOLDQ�FHOO�QXFOHROXV
����+LVWRFKHP��&\WRFKHP� ����������������)DNDL��6���������
6WUXFWXUDO�VXSSRUW�IRU�51$�V\QWKHVLV�LQ�WKH�FHOO�QXFOHXOXV
��LQ�)�-DVPLQDQG�5�6LPDUG��HGV����0HWKRGV�DQG�$FKLHYHPHQWV�LQ�([SHULPHQWDO�3DWKRORJ\� 9RO�����6�.DUJHQ��%DVHO�����5HHG��-���0RZHOO��3�&���DQG�+RRYHU��3�*���������
5HJXODWLRQ�RI�F�P\F�P51$�OHYHOV�LQQRUPDO� O\PSKRF\WHV�E\�PRGXODWRUV�RI�FHOO�SUROLIHUDWLRQ
�� 3URF��1DWO��$FDG��6FL��86$����������������� 6KLLDNKRYD�� /�1��� ,WNHV�� $�9��� DQG� .DUX�� 7�,�� ������� 
([SUHVVLRQ� RI� F�P\F� JHQH� LQLUUDGLDWHG� DW� ���� QP� KXPDQ� O\PSKRF\WHV�� $� SUHOLPLQDU\� UHSRUW
�� /DVHUV� LQ� WKH� /LIH6FLHQFH� LQ�SUHVV����� .DUX�� 7�,�� ������� 3KRORELRORJ\� RI� /RZ�3RZHU� /DVHU� 7KHUDS\� +DUZRRG� $FDGHPLF�/RQGRQ�����.DUX��7���������
,QWHUDFWLRQ�RI�PRQRFKURPDWLF�YLVLEOH� OLJKW�DQG�QHDU�LQIUDUHG�UDGLDWLRQZLWK�FHOOV�FXUUHQWO\�GLVFXVVHG�PHFKDQLVPV
��LQ�6�/�-DFTXHV�DQG�$�.DW]LQ��HGV���� /DVHU�7LVVXH�,QWHUDFWLRQ�9,��63,(3URF��������SS�������������0DQWHLIHO��9���%DNHHYD��/���DQG�.DUX��7��������
8OWUDVWUXFWXUDO�FKDQJHV�LQ�FKRQGULRPHRI� KXPDQ� O\PSKRF\WHV� DIWHU� LUUDGLDWLRQ� ZLWK� +H�1H� ODVHU�� $SSHDUDQFH� RI� JLDQWPLWRFKRQGULD
��-��3KRWRFKHP��3KRWRELRO��%��%LRORJ\� LQ�SUHVV�
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