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��$ERX� 6KDNUD� )5�� :DUG� 1,�� (YHUDUG� '0� 7KH�5ROH�RI�7UDFH�(OHPHQWV�LQ�0DOH�,QIHUWLOLW\��)HUWLOLW\�DQG�6WHULOLW\������������������������$NGHQL] '��'HJHU�2��(UJHQHNRQ�(��(U\LOPD]�<��(IIHFW� RI� =LQF� 6XOIDWH LQ� &RPELQDWLRQ� :LWK�0HVWHURORQH� 7UHDWPHQW� RQ� WKH� 6SHUP� 0RWLOLW\�6FRUH� LQ� ,QIHUWLOH�0HQ��$FWD�5HSURGXFWLYD�7XUFLFD�����������������������%OHVERLV� (�� 0DXJHU� ,�� =LQF� &RQWHQW� RI� )RZO�6HPLQDO� 3ODVPD� DQG� LWV� (IIHFWV� RQ� 6SHUPDWR]RD�$IWHU�6WRUDJH� DW� �&��%ULWLVK�3RXOWU\�6FLHQFH������������������������3DQJDZNDU� *5� 6KDUPD� 5'�� 3K\VLFDO� DQG�%LRFKHPLFDO� &KDUDFWHULVWLFV� RI� 6HPHQ� LQ� 5HODWLRQ�WR� )HUWLOLW\� RI� +ROVWHLQ�)ULHVLDQ� %XOOV�� ,QGLDQ�9HWHULQDU\�0HGLFDO�-RXUQDO�����������������������6DLWR�6��%XVK�,0 �DQG�:KLWPRUH�:)��(IIHFWV�RI�&HUWDLQ� 0HWDOV� DQG� &KHODWLQJ� $JHQWV� RQ� 5DW� DQG�'RJ� (SLGLG\PDO� 6SHUPDWR]RDQ� 0RWLOLW\�� )HUWLOLW\�DQG�6WHULOLW\����������������������$EEDVL� $$�� 3UDVDG� $6�� 5DEEDQL� 35�([SHULPHQWDO� =LQF� 'HILFLHQF\� LQ� 0DQ�� (IIHFW� RQ�6SHUPDWRJHQHVLV�� 7UDQVDFWLRQV� RI� WKH� $VVRFLDWLRQ�RI�$PHULFDQ�3K\VLFLDQV����������������������.UXF]\QVNL� '� 3DVVLD� '�� 7KH� 'LVWULEXWLRQ� RI�+HDY\� 0HWDOV� LQ� +XPDQ� (MDFXODWH�� $� /LJKW�0LFURVFRSLF�+LVWRFKHPLFDO� VWXG\�� $FWD�+LVWRFKHPLFD������������������������5LEDWWR�$��3HOOLFDUL�'��)RSSLDQL�(��'H�5RVH�$)�=LQF� DQG� 0DOH� *RQDGDO� )XQFWLRQ�� 5LYLVWD� GL�6FLHQ]D�GHOO
$OLPHQWD]LRQH�������������������������%HKQH� '�� *HVVQHU� +�� :ROWHUV� *�� %URWKHUWRQ� -�6HOHQLXP�� 5XELGLXP� DQG� =LQF� LQ� +XPDQ� 6HPHQ�DQG� 6HPHQ� )UDFWLRQV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�$QGURORJ\������������������������&DQDOH� '�� HW� DO�� =LQF� LQ� +XPDQ� 6HPHQ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$QGURORJ\�����������������������6DQDGD� 6�� <RVKLGD� 2� =LQF� &RQFHQWUDWLRQV� DQG�7RWDO� $PRXQW� RI� =LQF� LQ� 6HPLQDO� 3ODVPD� RI,QIHUWLOH� 0HQ� ZLWK� 6SHFLDO� 5HIHUHQFH� WR� 3URVWDWLF�6HFUHWRU\�)XQFWLRQ��$FWD�8URORJLFD�-DSRQLFD����������������������������$ODEL� 16�� :KDQJHU� 3'�� :X� $6+� ,QWHUDFWLYH�(IIHFWV� RI� 2UJDQLF� DQG� ,QRUJDQLF� 6HOHQLXP� ZLWK�&DGPLXP� DQG� 0HUFXU\� RQ� 6SHUPDWR]RDO� 2[\JHQ�&RQVXPSWLRQ� DQG� 0RWLOLW\� LQ� 9LWUR�� %LRORJ\� RI�5HSURGXFWLRQ������������������������0XNKHUMHH�$��*LUL�$.��6KDUPD�$��7DOXNGHU�*��5HODWLYH�(IILFDF\�RI�6KRUW�7HUP�7HVWV� LQ�'HWHFWLQJ�

*HQRWR[LF�(IIHFWV�RI�&DGPLXP�&KORULGH�LQ�0LFH�LQ�9LYR��0XWDWLRQ�5HVHDUFK�������������������������&KHQ� /�� HW� DO�� (IIHFWV� RI� &KURQLF� &DGPLXP�/RDGLQJ� RQ� WKH� 7HVWLV� DQG� (QGRFULQH� )XQFWLRQ� RI�5HSURGXFWLRQ� LQ� 0DOH� UDWV�� 6KHQJ� /L� ;XH� %DR������������������������;X�/&��:DQJ�6<��<DQJ�;)��:DQJ�;5��(IIHFWV�RI�&DGPLXP�RQ�5DW�6SHUP�0RWLOLW\�(YDOXDWHG�ZLWK�&RPSXWHU� $VVLVWHG� 6SHUP� $QDO\VLV�� %LRPHGLFDO�DQG�(QYLURQPHQWDO�6FLHQFHV�%HV����������������������5XUDQJZD�(��9ROFNDHUW�)$��+X\VNHQV�*��.LPH�'(��2OOHYLHU�)��4XDOLW\�&RQWURO�RI�5HIULJHUDWHG�DQG�&U\RSUHVHUYHG� 6HPHQ� 8VLQJ� &RPSXWHU�$VVLVWHG�6SHUP� $QDO\VLV�&$6$��� 9LDEOH� 6WDLQLQJ� DQG�6WDQGDUGL]HG� )HUWLOL]DWLRQ� LQ� $IULFDQ� &DWILVK��&ODULDV� JDULHSLQXV��� 7KHULRJHQRORJ\� ����������������������� .LPH� '(�� HW� DO�� &RPSXWHU�$VVLVWHG� 6SHUP�$QDO\VLV� �&$6$�� DV� D�7RRO� IRU�0RQLWRULQJ� 6SHUP�4XDOLW\� LQ�)LVK��&RPS�%LRFKHP�3K\VLRO�&�7R[LFRO�3KDUPDFRO�������������������������$X� ':�� &KLDQJ� 0:�� :X� 56�� (IIHFWV� RI�&DGPLXP� DQG� 3KHQRO� RQ� 0RWLOLW\� DQG�8OWUDVWUXFWXUH� RI� 6HD� 8UFKLQ� DQG� 0XVVHO�6SHUPDWR]RD�� $UFKLYHV� RI� (QYLURQPHQWDO�&RQWDPLQDWLRQ�DQG�7R[LFRORJ\������������������������ 0RRUH +'0�� $NKRQGL� 0$�� )HUWLOL]LQJ�&DSDFLW\� RI� 5DW� 6SHUPDWR]RD� LV� &RUUHODWHG� ZLWK�'HFOLQH� LQ� 6WUDLJKW�/LQH� 9HORFLW\� 0HDVXUHG� E\�&RQWLQXRXV� &RPSXWHU�$LGHG� 6SHUP� $QDO\VLV��(SLGLG\PDO�5DW�6SHUPDWR]RD�IURP�3UR[LPDO�&DXGD�+DYH� D� *UHDWHU� )HUWLOL]LQJ� &DSDFLW\� LQ� 9LWUR� WKDQ�WKRVH� IURP� WKH� 'LVWDO� &DXGD� RU� YDV� 'HIHUHQV��-RXUQDO�RI�$QGURDORJ\����������������������.LPH� '(�� HW� DO�� 8VH� RI� &RPSXWHU� $VVLVWHG�6SHUP�$QDO\VLV��&$6$��IRU�0RQLWRULQJ�WKH�(IIHFWV�RI�3ROOXWLRQ�RQ�6SHUP�4XDOLW\�RI�)LVK��$SSOLFDWLRQ�WR� (IIHFWV RI� +HDY\� 0HWDOV�� $TXDWLF� 7R[LFRORJ\�������,Q�SUHVV����%LOODUG�5��&RVVRQ�03��6RPH�3UREOHPV�5HODWHG�WR� WKH�$VVHVVPHQW�RI�6SHUP�0RWLOLW\�LQ�)UHVKZDWHU�)LVK�� -RXUQDO� 2I� ([SHULPHQWDO� =RRORJ\� �������������������������0RULVDZD�0��6X]XNL�0.��6KLPL]X�+��0RULVDZD�6��<DVXGD�.��(IIHFWV� RI�2VPRODOLW\� DQG�3RWDVVLXP�RQ� 0RWLOLW\� RI� 6SHUPDWR]RD� IURP� )UHVKZDWHU�&\SULQLG� )LVKHV�� -RXUQDO� RI� ([SHULPHQWDO� =RRORJ\����������������������� %DGVKD� .6�� *ROGVSLQN� &5�� 3UHOLPLQDU\�2EVHUYDWLRQV� RQ� WKH�+HDY\�0HWDO�&RQWHQW RI�)RXU�6SHFLHV�RI�)UHVKZDWHU�)LVK�LQ�1:�(QJODQG��-RXUQDO�RI�)LVK�%LRORJ\�������������������
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���� +ROW� :�� :DWVRQ� 3�� &XUU\� 0�� +ROW� &��5HSURGXFLELOLW\� RI� &RPSXWHU�$LGHG� 6HPHQ�$QDO\VLV�� &RPSDULVRQ� RI� )LYH� 'LIIHUHQW� 6\VWHPV�8VHG�LQ�D�3UDFWLFDO�:RUNVKRS��)HUWLOLW\�DQG�6WHULOLW\�����������,����������������� 9HUERVW� 30�� )OLN� *�� 3DQJ� 3.7�� /RFN� 5$&��%RQJD� 6(:�� &DGPLXP� ,QKLELWLRQ� RI� WKH�(U\WKURF\WH� &DOFLXP� 3XPS�� $� 0ROHFXODU�,QWHUSUHWDWLRQ�� -RXUQDO� 2I� %LRORJLFDO� &KHPLVWU\����������������������������� 0DWRVVLDQ� 0.�� )HUWLOLW\� GHFOLQH LQ� (XURSH������������:DV� =LQF� 'HILFLHQF\� WKH� &DXVH"�3HUVSHFWLYHV� LQ� %LRORJ\� DQG�0HGLFLQH� ������������������������ 0LOOV� &)�� =LQF� LQ� +XPDQ� %LRORJ\�� %HUOLQ��6SULQJHU����������������6D[HQD�'.��0XUWK\�5&��6LQJK�&��&KDQGUD 69��=LQF� 3URWHFWV� 7HVWLFXODU� ,QMXU\� ,QGXFHG� E\�&RQFXUUHQW� ([SRVXUH� WR� &DGPLXP� DQG� /HDG� LQ�5DWV�� 5HVHDUFK� &RPPXQLFDWLRQV� ,Q� &KHPLFDO�3DWKRORJ\�$QG�3KDUPDFRORJ\�������������������������%HOODV�-��9D]TXH]�(��%HLUDV�5��7R[LFLW\�RI�+J��&X��&G�� DQG�&U� RQ (DUO\�'HYHORSPHQWDO�6WDJHV�RI�&LRQD� ,QWHVWLQDOLV� �&KRUGDWD�� $VFLGLDFHD�� ZLWK�3RWHQWLDO� $SSOLFDWLRQ� LQ� 0DULQH� :DWHU� 4XDOLW\�$VVHVVPHQW��:DWHU�5HVHDUFK�������������������������� 6DLWR� 6�� 2KQR� .�� 0LNXPD� 1�� .XPDPRWR� <��6WXGLHV� RI� +XPDQ� 6HPLQDO� =LQF� DQG� $FLG�3KRVSKDWDVH�� 6WXGLHV� RI� +XPDQ� 6HPLQDO� 3ODVPD�5HSRUW� ��� -DSDQHVH� -RXUQDO� 2I� )HUWLOLW\� $QG�6WHULOLW\���������������������

����9ROSLB*KLUDUGLQL�$��$UL]]L�1RYHOOL�$��$�6SHUP�&HOO�7R[LFLW\�7HVW�3URFHGXUH�IRU�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�6SHFLHV� 3DUDFHQWURWXV� /LYLGXV� (FKLQRGHUPDWD��(FKLQRLGHD����������������������� :RQJ� :<�� HW� DO�� 7KH� ,PSDFW� RI� &DOFLXP��0DJQHVLXP�� =LQF�� DQG� &RSSHU� LQ� %ORRG� DQG�6HPLQDO� SODVPD� RQ� VHPHQ� SDUDPHWHUV� LQ� PHQ��5HSURGXFWLYH� 7R[LFRORJ\� �(OPVIRUG�� 1�<��� ����������������������7HOLVPDQ� 6�� HW� DO�� 6HPHQ� 4XDOLW\� DQG�5HSURGXFWLYH� (QGRFULQH� )XQFWLRQ� LQ� 5HODWLRQ� WR�%LRPDUNHUV� RI� /HDG�� &DGPLXP�� =LQF�� DQG� &RSSHU�LQ� 0HQ�� (QYLURQPHQWDO� +HDOWK� 3HUVSHFWLYHV� ������������������������ :KLWH� '5�� $LWNHQ� 5-�� 5HODWLRQVKLS� %HWZHHQ�&DOFLXP�� &\FOLF� $03�� $73�� DQG ,QWUDFHOOXODU� S+�DQG� WKH� &DSDFLW\� RI� +DPVWHU� 6SHUPDWR]RD� WR�([SUHVV�+\SHUDFWLYDWHG�0RWLOLW\��*DPHWH�5HVHDUFK������������������������� +DQ� &��:X� *�� <LQ� <�� 6KHQ�0�� ,QKLELWLRQ� E\�*HUPDQLXP�2[LGH�RI�WKH�0XWDJHQLFLW\�RI�&DGPLXP�&KORULGH� LQ� 9DULRXV� *HQRWR[LFLW\� $VVD\V�� )RRG�$QG�&KHPLFDO�7R[LFRORJ\�������������������������&KLD�6(��2QJ�&1��/HH�67��7VDNRN�)+0��%ORRG�&RQFHQWUDWLRQV� RI�/HDG��&DGPLXP��0HUFXU\�� =LQF��DQG� &RSSHU� DQG� +XPDQ� 6HPHQ� 3DUDPHWHUV��$UFKLYHV�RI�$QGURORJ\���������������������
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0RWLOLW\�3DUDPHWHUV�&KDQJHV�LQ�6SHUP�'XH�WR�=LQF�DQG�
&DGPLXP�([SRVXUH

$EUDKLPL�0� 3K�'�
$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ��&RQWDPLQDWLRQ� RI� WKH� HFRV\VWHPV� E\� HQWUDQFH� RI� LQGXVWULDO� DQG� DJULFXOWXUDO� SROOXWDQWV� LQ� WR� WKH�ULYHUV� KDV� EHHQ� RI�PDMRU� UHFHQW� FRQFHUQ��+HDY\�PHWDOV� DFFXPXODWH� LQ� WKH� EHGV� RI� ULYHUV�� ODNHV� DQG� VHDV�� IRRG�FKDLQ DQG�XOWLPDWHO\�LQ�KXPDQ�ERG\��7KHLU�ELRDFFXPXODWLRQ�LQ�UHSURGXFWLYH�RUJDQV�FRXOG�H[HUW�GHOWHULRXV�HIIHFWV�RQ�VSHUPDWRJHQHVLV�DQG�VSHUP�PRUSKRORJ\��2EMHFWLYH� 7KLV�VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG�WR�H[DPLQH�WKH�PRWLOLW\�SDUDPHWHUV�GLVWXUEDQFHV�GXH�WR�]LQF�DQG�FDGPLXPH[SRVXUH�0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV� 6SHUP�H[SRVHG�ZLWK�GLIIHUHQW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�]LQF��FDGPLXP�DQG�&RPELUDWLRQ�]LQF�DQG�FDGPLXP�DQG�VSHUP�PRWLOLW\�SDUDPHWHUV�ZHUH�FKHFNHG�E\�FRPSXWHU�DVVLVWHG�VSHUP�DQDO\VLV�5HVXOWV� &DGPLXP��HYHQ�DW����SSP�FRQFHQWUDWLRQ�DIIHFWHG�VSHUP�PRWLOLW\�ZKLOH�]LQF�KDG�WR[LF�HIIHFW�RQ�VSHUP�LQ� ����� SSP� DQG�PRUH� FRQFHQWUDWLRQ�� 7KH� LQWHUHVWLU\�3RLQWV� WKDW� LQ�6SHUP� LQFXEDWLRQ�ZLWK� ]LQF� DQG� FDGPLXP�VLPXO� WDQHDRYVO\�� ]LQF� KDV� SURWHFWLYH� HIIHFW� DJDLQVW� FDGPLXP� ZKLFK� FRPSHQVDWHV� WR[LF� HIIHFWV� RI� FDGPLXP�DJDLQVW�6SHUP�&RQFOXVLRQ� 7KH� UHVXOWV� FRQILUPHG� WKDW� SDUW� RI� KHDY\�PHWDOV� WR[LFLWLHV� RQ� VSHUP� FRXOG� EH� GXH� WR� FKDQJHV� LQ�PRWLOLW\�SDUDPHWHUV�DQG�VR�WKH�VSHUP�FDQQRW�VZLP��ILQG�DQG�IHUWHOL]H�RYXP�
.H\ZRUGV� 6SHUP��0RLWLOLW\��3ROOXWLRQ��&DGPLXP��=LQF��+HDY\�PHWDOV�


