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,QWURGXFWLRQ

,QýWKHýHUDýRIýJOREDOL]DWLRQñýDUHýERUGHUVýMXVWýDUELWUDU\ýOLQHVýRQýWKHýPDS"ý5HFHQW

HYLGHQFHýVKRZVýWKDWýERUGHUVýLQKLELWýKXJHýYROXPHVýRIýWUDGHïý)XUWKHUýHFRQRPLFýLQWHJUDWLRQ

FDQýYHU\ýVXEVWDQWLDOO\ýLQFUHDVHýZRUOGýWUDGHýDQGýZHOIDUHïý:HýGHPRQVWUDWHýWKLVýSRLQWýZLWK

VHYHUDOýDSSOLFDWLRQVï

1DWLRQDOýERUGHUVýPDUNýGLIIHUHQFHVýLQýLQVWLWXWLRQVñýSROLFLHVýDQGýUHJXODWLRQVýWKDWýKDYH

HFRQRPLFýVLJQLILFDQFHïý7KHýVLJQLILFDQFHýRIýWKHVHýSROLFLHVýEHFRPHVýLPPHGLDWHO\ýFOHDU

ZKHQýFRPSDULQJýFRXQWULHVýWRýUHJLRQVýZLWKLQýFRXQWULHVýWKDWýDUHýQRWýVHSDUDWHGýE\ýQDWLRQDO

ERUGHUVïý5HJLRQVýZLWKLQýFRXQWULHVýDUHýFOHDUO\ýPRUHýLQWHJUDWHGãýWKH\ýKDYHýPRUH

V\QFKURQL]HGýEXVLQHVVýF\FOHVñýWKH\ýHQJDJHýLQýPRUHýH[WHQVLYHýULVNVKDULQJñýWKH\ýWUDGHýPRUH

ZLWKýHDFKýRWKHUñýWKHLUýJURZWKýUDWHVýFRQYHUJHýIDVWHUñýWKHLUýLQIODWLRQýUDWHVýDUHýPRUHýVLPLODUïì

7KLVýFKDSWHUýLVýFRQFHUQHGýZLWKýKRZýWKHýSROLFLHVñýLQVWLWXWLRQVñýDQGýUHJXODWLRQVýWKDW

VHSDUDWHýQDWLRQVýSURYLGHýEDUULHUVýWRýWKHýIUHHýIORZýRIýJRRGVïý6RPHýSROLFLHVýDUHýVSHFLILFDOO\

DLPHGýDWýHUHFWLQJýVXFKýEDUULHUVïý$OOýRWKHUýWUDGHýUHVWULFWLQJýHIIHFWVýRIýQDWLRQDOýERUGHUV

XOWLPDWHO\ýFDQýEHýXQGHUVWRRGýWRýUHIOHFWý¨SROLF\©ñýZLWKýWKHýSURYLVRýWKDWýPXFKýLQVWLWXWLRQDO

WUDGHýIULFWLRQýLVýQRWýHDVLO\ýFKDQJHGïý:HýZLOOýGLVFXVVýHVWLPDWHVýRIýWKHýVL]HýRIýWKHVHýERUGHU

EDUULHUVñýDVýZHOOýDVýWKHLUýLPSDFWýRQýWUDGHýOHYHOVýDQGýRQýZHOIDUHïý7KHýDQDO\VLVýSURYLGHV

LQVLJKWVýLQWRýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIýUHPRYLQJýWKHýSROLF\ýUHODWHGýEDUULHUVñýHLWKHUýXQLODWHUDOO\ñ

RUýWKURXJKýFXVWRPVýXQLRQVýRUýFXUUHQF\ýXQLRQVï

7ZRýFRPPRQO\ýXVHGýWRROVýWRýHYDOXDWHýWKHýHIIHFWVýRIýERUGHUýEDUULHUVýDUHýJUDYLW\

HTXDWLRQVýDQGýFRPSXWDEOHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOVïý*UDYLW\ýHTXDWLRQVýJHQHUDOO\ýILQG

WKDWýERUGHUVýKDYHýDýVXEVWDQWLDOýQHJDWLYHýHIIHFWýRQýWUDGHñýZKLOHýLQWHJUDWLRQýKDVýDýSRVLWLYH

HIIHFWïýý%XWýWKHýHVWLPDWHGýHTXDWLRQVýDUHýDýYHU\ýFUXGHýWRROýIRUýSROLF\ýDQDO\VLVýEHFDXVHýWKH\



ê

DUHýEDVHGýRQýDGýKRFýVSHFLILFDWLRQVýWKDWýFDQýEHýVHULRXVO\ýTXHVWLRQHGýRQýWKHRUHWLFDO

JURXQGVïý7KHýDGýKRFýQDWXUHýRIýVWDQGDUGýJUDYLW\ýHTXDWLRQVýDOVRýSUHFOXGHVýZHOIDUHýDQDO\VLVï

&RPSXWDEOHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýõ&*(ôýPRGHOVýDUHýSRWHQWLDOO\ýPRUHýXVHIXOýIRUýSROLF\

DQDO\VLVýEXWýWKH\ýKDYHýWZRýGUDZEDFNVãýõìôýWKH\ýDUHýVLPXODWHGýUDWKHUýWKDQýHVWLPDWHGñýDQG

õëôýWKH\ýDUHýDOPRVWýDOZD\VýEDVHGýRQýDýYHU\ýODUJHýEODFNýER[ýFRQVLVWLQJýRIýGR]HQVýWR

KXQGUHGVýRIýHTXDWLRQVïý7KHýILUVWýFKDUDFWHULVWLFýPDNHVýLWýGLIILFXOWýWRýNQRZýKRZýUHOLDEOHýLV

WKHýVLPXODWLRQýPRGHOýZKLOHýWKHýVHFRQGýFKDUDFWHULVWLFýPDNHVýLWýGLIILFXOWýWRýHYDOXDWHýZKDW

GULYHVýWKHýILQGLQJVïý0DQ\ý&*(ýPRGHOVýKDYHýEHHQýDSSOLHGýWRýHYDOXDWHýWKHýLPSDFWýRI

1$)7$ñýEXWýDOPRVWýDOZD\VýWKHýLPSOLHGýHIIHFWýRQý0H[LFDQýWUDGHýLVýRQO\ýDýVPDOOýIUDFWLRQ

RIýZKDWýZHýKDYHýVHHQýLQýUHDOLW\ïý0RUHRYHUñýWKHVHýPRGHOVýKDYHýWKHýDGGLWLRQDOýSUREOHPýWKDW

ZKLOHýWKH\ýFDSWXUHýWKHýSROLF\ýEDUULHUVýRIýLQWHUHVWñýVXFKýDVýWDULIIVýXQGHUý1$)7$ñýWKH\ýRPLW

RWKHUýUHOHYDQWýWUDGHýEDUULHUVïý:HýILQGýWKDWýWKHVHýRWKHUýEDUULHUVýDUHýVHYHUDOýWRýPDQ\ýWLPHV

WKHýVL]HýRIýIRUPDOýWUDGHýEDUULHUVýDQGýWKHLUýSUHVHQFHýDOWHUVýWKHýSURSHUýDQDO\VLVýRIýWKHýLPSDFW

RIýUHPRYLQJýIRUPDOýEDUULHUVï

7KHýJRDOýRIýWKLVýFKDSWHUýLVýWRýSURYLGHýDýJHQHUDOýXQGHUVWDQGLQJýRIýKRZýERUGHUýEDUULHUV

DIIHFWýWUDGHýDQGýZHOIDUHýLQýDýýVLPSOHýIUDPHZRUNýGHYHORSHGýýLQýRXUýSUHYLRXVýZRUNëïý:H

GLVFXVVýWKUHHýVSHFLILFýDSSOLFDWLRQVãýýõLôýWKHýHIIHFWýRIýHVWLPDWHGýWRWDOýERUGHUýEDUULHUVýRQ

WUDGHýDQGýZHOIDUHýDPRQJý2(&'ýFRXQWULHVñýõLLôýWKHýHIIHFWýRIýFXUUHQF\ýXQLRQVýRQýWUDGHýDQG

ZHOIDUHñýDQGýõLLLôýWKHýUHPRYDOýRIýWDULIIýEDUULHUVýXQGHUý1$)7$ïý7KHýIUDPHZRUNýGHSOR\VýD

WKHRUHWLFDOO\ýJURXQGHGýJUDYLW\ýPRGHOýDVýDýIXOOýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOýZKLFKýLV

HVWLPDWHGýõPHHWLQJýREMHFWLRQýõìôôýDQGý\HWýLVýVLPSOHýHQRXJKýWRýRSHQýWKHýEODFNýER[

õPHHWLQJýREMHFWLRQýõëôôï
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7\SHVýRIý7UDGHý&RVWV

7KHýQDWXUHýRIýWUDGHýFRVWVýLVýLPSRUWDQWýWRýRXUýPRGHOLQJýDQGýWRýRXUýDSSOLFDWLRQVïý'LIIHUHQW

W\SHVýRIýFRVWVýUHTXLUHýGLIIHUHQWýWUHDWPHQWVïý:HýGHSOR\ýDýWZRðZD\ýFODVVLILFDWLRQñýGLYLGLQJ

FRVWVýLQWRýWKRVHýWKDWýDUHýUHODWHGýWRýQDWLRQDOýERUGHUVýDQGýWKRVHýWKDWýDUHýQRWñýDQGýIXUWKHU

GLYLGLQJýERUGHUýFRVWVýLQWRýWKRVHýWKDWýJHQHUDWHýUHQWVýõSD\PHQWVýDERYHýRSSRUWXQLW\ýFRVWô

DQGýWKRVHýZKLFKýGRýQRWï

1RQðERUGHUýFRVWVýDUHýODUJHO\ýQDWXUDOýWUDGHýFRVWVýWKDWýDULVHýIURPýGLVWDQFHýDQG

JHRJUDSKLFDOýLUUHJXODULW\ýLQWHUDFWLQJýZLWKýWKHýPRVWýHIILFLHQWýWUDQVSRUWýDQG

FRPPXQLFDWLRQVýWHFKQRORJ\ïý:KLOHýPRVWýDQDO\VLVýRQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýSROLF\ýLJQRUHV

WKHVHýQRQðERUGHUýEDUULHUVñýWKH\ýDUHýLPSRUWDQWýHYHQýLIýRQH©VýLQWHUHVWýLVýLQýWKHýLPSOLFDWLRQV

RIýERUGHUýEDUULHUVïý7KHýQRQðERUGHUýEDUULHUVýJHQHUDOO\ýUHGXFHýWKHýHIIHFWýRIýERUGHUýEDUULHUV

RQýWUDGHýDQGýZHOIDUHïý:HýZLOOýVKRZýWKDWýWKH\ýDOVRýKDYHýLPSOLFDWLRQVýIRUýWKHýWHUPVýRIýWUDGH

UHVSRQVHýWRýDýUHGXFWLRQýLQýERUGHUýEDUULHUVï

ý 0RVWýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýSROLF\ýOHDGVýWRýERUGHUýFRVWVýWKDWýLQYROYHýUHQWVïý:LWK

WDULIIVýWKHýUHQWýDFFUXHVýWRýWKHýJRYHUQPHQWñýDQGýLVýUHEDWHGýWRýWKHýJHQHUDOýSXEOLFýWKURXJKýWD[

DQGýVSHQGLQJýSROLF\ïý([SRUWýDQGýLPSRUWýTXRWDVýDOVRýLQYROYHýUHQWVñýDFFUXLQJýWRýWKHýOLFHQVH

KROGHUVïýý$ýKRVWýRIýPRUHýGHYLRXVýQRQWDULIIýEDUULHUVýõGLVFULPLQDWRU\ýXVHýRIýVWDQGDUGVýDQG

WKHýOLNHôýDOVRýOHDGýWRýUHQWVýIRUýSULYDWHýEHQHILFLDULHVï

0RVWýERUGHUýEDUULHUVýõVHHýEHORZýIRUýHYLGHQFHôýUHVXOWýIURPýIDFWRUVýXQUHODWHGýWRýWUDGH

SROLF\ñýDQGýGRýQRWýJHQHUDWHýUHQWVïý'LIIHUHQFHVýLQýODQJXDJHVñýFXOWXUHVñýFXVWRPVñýDQG

UHJXODWLRQVýDOOýLPSRVHýEDUULHUVýWRýWUDGHýWKDWýDUHýVSHFLILFýWRýERUGHUVïý6RPHýRIýWKHVHýEDUULHUVñ

VXFKýDVýGLIIHUHQFHVýLQýUHJXODWLRQVýDQGýSURGXFWýVWDQGDUGVñýPD\ýEHýUHODWLYHO\ýHDV\ýWR

KDUPRQL]Hïý2WKHUVñýVXFKýDVýODQJXDJHýDQGýFXOWXUDOýGLIIHUHQFHVñýPD\ýEHýPXFKýPRUH



è

GLIILFXOWýWRýUHPRYHïý6RPHýEDUULHUVýPD\ýRQO\ýEHýUHPRYHGýDIWHUýH[WUHPHýPHDVXUHVýVXFKýDV

FRPSOHWHýSROLWLFDOýLQWHJUDWLRQï

7KHýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýUHQWðEHDULQJýDQGýQRQðUHQWðEHDULQJýWUDGHýFRVWVýLV

IXQGDPHQWDOïý1RQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVýJHQHUDWHýWUDGHýFRVWVýWKDWýLQYROYHýUHDOýUHVRXUFHVñ

VXFKýDVýJDWKHULQJýLQIRUPDWLRQýDERXWýIRUHLJQýUHJXODWLRQVñýKLULQJýODZ\HUVýIDPLOLDUýZLWK

IRUHLJQýODZVñýOHDUQLQJýIRUHLJQýODQJXDJHVýDQGýDGMXVWLQJýSURGXFWýGHVLJQVýWRýPDNHýWKHP

FRQVLVWHQWýZLWKýIRUHLJQýFXVWRPVýDQGýUHJXODWLRQVïý%DUULHUVýLQYROYLQJýUHQWVýLQYROYHýD

WUDQVIHUýEHWZHHQýWKRVHýZKRýSD\ýWKHýUHQWýDQGýWKRVHýUHFHLYLQJýWKHýUHQWï

1RQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVýKDYHýODUJHUýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQVýWKDQýGRýWDULIIVýDQGýTXRWDVï

:LWKýQRQðUHQWýERUGHUýFRVWVýWKHýKLJKHUýSULFHýWKDWýWKHýFRQVXPHUýSD\VýIRUýLPSRUWVýLVýD

SD\PHQWýIRUýUHDOýUHVRXUFHVïý,QýFRQWUDVWñýDýWDULIIýRIIVHWVýWKHýKLJKHUýFRVWýDýFRQVXPHUýSD\VýIRU

LPSRUWHGýJRRGVýZLWKýDQýLQFUHDVHýLQýWDULIIýUHYHQXHñýZKLFKýVRPHKRZýJHWVýUHEDWHGýWRýWKH

JHQHUDOýSXEOLFïý7DULIIVýRUýTXRWDVýKDYHýZHOIDUHýHIIHFWVýRQO\ýDVýDýUHVXOWýRIýWKHýJDSýWKH\

FUHDWHýEHWZHHQýPDUJLQDOýVRFLDOýFRVWVýDQGýEHQHILWVïý$ýUHGXFWLRQýLQýWKHýWDULIIýZLOOýH[SDQG

LPSRUWVñýDQýDFWLYLW\ýIRUýZKLFKýWKHýPDUJLQDOýEHQHILWýH[FHHGVýWKHýPDUJLQDOýFRVWïý7KLVýUDLVHV

UHDOýLQFRPHýE\ýUHGXFLQJý¨GHDGýZHLJKWýORVV©ï

$OWKRXJKýLQýPRVWýRIýZKDWýIROORZVýZHýZLOOýDVVXPHýWKDWýWDULIIVýDQGýTXRWDVýDUHýWKHýPDLQ

ERUGHUýEDUULHUVýLQYROYLQJýUHQWVñýVRPHýRWKHUýERUGHUýEDUULHUVýPD\ýLQYROYHýUHQWVýDVýZHOOïý)RU

H[DPSOHñýWKHýDQWLð0F'RQDOG©VýFDPSDLJQýRIý-RVpý%RYpýDQGýKLVýDOOLHVýSUHVXPSWLYHO\

SURWHFWVýLQHIILFLHQWý)UHQFKýIDUPHUVýDQGýUHVWDXUDWHXUVïý2QHýZD\ýWRýWKLQNýDERXWýWKLVýLVýDVýD

GLVLQIRUPDWLRQýFDPSDLJQýDERXWý0F'RQDOG©Vïý,WýLQYROYHVýQRýUHDOýUHVRXUFHýFRVWVýDQGýKDV

H[DFWO\ýWKHýVDPHýRXWFRPHýDVýWKHýLPSRVLWLRQýRIýDýWDULIIýRUýTXRWDýRQýLPSRUWVýIURP

0F'RQDOG©Vïýý$QRWKHUýSRVVLEOHýH[DPSOHýLVýWKHýGHOLEHUDWHO\ýLQVXODUýFXVWRPVýDPRQJýORFDO
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EXVLQHVVýSHUVRQVñýPDNLQJýLWýGLIILFXOWýIRUýIRUHLJQýH[SRUWHUVýWRýSHQHWUDWHýWKHýPDUNHWïý+HUHýLW

GHSHQGVýRQýZKDWýGULYHVýWKHVHýLQVXODUýFXVWRPVïý,IýWKH\ýDUHýWKHýUHVXOWýRIýWLJKWýEXVLQHVV

UHODWLRQVKLSVýGXHýWRýVPDOOýGLVWDQFHVýEHWZHHQýWKHýILUPVñýWKHýUHVXOWLQJýWUDGHýEDUULHUVýPD\

QRWýEHýUHODWHGýWRýERUGHUVýDWýDOOïý,IýWKHýLQVXODUýFXVWRPVýDUHýUHODWHGýWRýODQJXDJHýDQGýRWKHU

FXOWXUDOýWUDLWVñýWKH\ýOHDGýWRýQRQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýLIýWKHýGHOLEHUDWHO\

LQVXODUýFXVWRPVýDUHýWKHýUHVXOWýRIýPLVLQIRUPDWLRQýDERXWýGRLQJýEXVLQHVVýZLWKýIRUHLJQHUVñýLWV

HIIHFWýLVýWKHýVDPHýDVýWKDWýRIýDýTXRWDï

,QýWKHýDSSOLFDWLRQVýSUHVHQWHGýEHORZñýZHýKDYHýH[DPSOHVýRIýUHGXFWLRQVýLQýERWKýNLQGV

RIýFRVWVïý$VýIRUýUHQWðEHDULQJýFRVWVñýZHýDQDO\]HýWKHýHIIHFWVýRIýWKHýUHGXFWLRQýLQýWDULIIV

UHVXOWLQJýIURPý1$)7$ïý:HýDOVRýDQDO\]HýWZRýH[DPSOHVýRIýUHQWðIUHHýFRVWVïý7KHýILUVW

LQYROYHVýERUGHUýFRVWVýDPRQJý2(&'ýFRXQWULHVýLQýìääêïêý6LQFHýIRUPDOýWUDGHýEDUULHUV

DPRQJýLQGXVWULDOL]HGýFRXQWULHVýDUHýQRWýYHU\ýKLJKñýZHýWKLQNýRIýWKHVHýPRVWO\ýDVýQRQðUHQW

ERUGHUýEDUULHUVñýEXWýIRUýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýZHýZLOOýDOVRýFRQVLGHUýWKHýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQV

LIýLQVWHDGýWKH\ýZHUHýWDULIIVïý6HFRQGñýZHýUHSRUWýRQýWKHýHIIHFWVýRIýMRLQLQJýFXUUHQF\ýXQLRQVïé

7KHýXVHýRIýGLIIHUHQWýPRQH\VýDFURVVýERUGHUVýFDQýIRUPýDýEDUULHUýDVýWKHUHýDUHýFRVWVýLQ

H[FKDQJLQJýFXUUHQFLHVýLQýVSRWýDQGýIRUZDUGýPDUNHWVýDQGýWUDGHUVýIDFHýXQFHUWDLQW\ýDERXW

FXUUHQF\ýPRYHPHQWVýWKDWýFDQQRWýDOZD\VýEHýKHGJHGïý$ýFRPPRQýFXUUHQF\ýDOVRýOHDGVýWR

JUHDWHUýWUDQVSDUHQF\ýRIýSULFHýGLIIHUHQWLDOVï

8QGHUVWDQGLQJýWKHý(IIHFWVýRIý%RUGHUý%DUULHUV

:KDWýIDFWRUVýGHWHUPLQHýWKHýLPSOLFDWLRQVýRIýERUGHUýEDUULHUVýIRUýWUDGHýDQGýZHOIDUH"ý:H

ZLOOýHPSOR\ýýDýYHU\ýVLPSOHýWKHRUHWLFDOO\ýJURXQGHGýJUDYLW\ýHTXDWLRQýWKDWýZHýGHYHORSHGýLQ

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
êý7KHVHýDUHýHVWLPDWHGýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï
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UHFHQWýZRUNñýZKLFKýHDVLO\ýOHQGVýLWVHOIýWRýDGGUHVVLQJýWKHVHýTXHVWLRQVýLQýDýYDULHW\ýRI

GLIIHUHQWýFRQWH[WVïèý7KHýWKHRU\ýWHOOVýXVýWKDWýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRUýVL]HñýWUDGHýEHWZHHQýWZR

FRXQWULHVýGHSHQGVýRQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVïý:KDWýPDWWHUVýLVýWKHýELODWHUDOýEDUULHUýEHWZHHQ

WKHýFRXQWULHVýUHODWLYHýWRýWKHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýHDFKýFRXQWU\ýIDFHVýZLWKýDOOýLWVýWUDGLQJ

SDUWQHUVñýZKLFKýZHýUHIHUýWRýDVý¦PXOWLODWHUDOýUHVLVWDQFH§ï

7KHýEDVLFýLGHDýIURPýWKHýH[SRUWHUV©ýSRLQWýRIýYLHZýLVýWKDWýHDFKýFRXQWU\ýSURGXFHVýD

FHUWDLQýTXDQWLW\ýRIýJRRGVýWKDWýQHHGVýWRýEHýVROGýVRPHZKHUHïý5HODWLYHO\ýPRUHýJRRGVýZLOOýEH

VROGýWRýWKHýFRXQWULHVýZLWKýZKLFKýERUGHUýEDUULHUVýDUHýUHODWLYHO\ýORZýFRPSDUHGýWRýRWKHU

WUDGLQJýSDUWQHUVïý7KHýEDVLFýLGHDýIURPýWKHýLPSRUWHUV©ýSRLQWýRIýYLHZýLVýWKDWýHDFKýFRXQWU\

GHPDQGVýWKHýJRRGVýRIýHDFKýRWKHUýFRXQWU\ñýEXWýUHODWLYHO\ýPRUHýJRRGVýZLOOýEHýSXUFKDVHG

IURPýFRXQWULHVýIRUýZKLFKýWKHýLPSRUWHU©VýWUDGHýEDUULHUVýDUHýUHODWLYHO\ýORZïý7KHý$QGHUVRQ

DQGýYDQý:LQFRRSýPRGHOýULJRURXVO\ýVKRZVýWKDWýVL]HðDGMXVWHGýELODWHUDOýWUDGHýGHSHQGVýRQ

WKHýUDWLRýRIýELODWHUDOýUHVLVWDQFHýWRýWKHýSURGXFWýRIýWKHýPXOWLODWHUDOýUHVLVWDQFHVýRIýHDFK

SDUWQHUï

:HýXWLOL]HýWKHýHVWLPDWHGýPRGHOýDVýDýFRPSXWDEOHýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOýLQýRUGHU

WRýVLPXODWHýWKHýHIIHFWVýRIýFKDQJHVýLQýYDULRXVýERUGHUýEDUULHUVýRQýWUDGHýIORZVýDQGýZHOIDUHï

7KHýFRPPRQO\ýXVHGýHPSLULFDOýJUDYLW\ýHTXDWLRQVýDUHýLQýFRQWUDVWýERWKýHVWLPDWHG

LQFRQVLVWHQWO\ýDQGýXQDEOHýWRýEHýXVHGýIRUýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýVLPXODWLRQVïý7KHýW\SLFDO

VHWXSýDVVXPHVýWKDWýRQO\ýELODWHUDOýEDUULHUVýPDWWHUýIRUýWUDGHýEHWZHHQýWZRýUHJLRQVýRU

FRXQWULHVïý6RPHýPRUHýUHFHQWýZRUNýKDVýQRGGHGýDWýWKHýSUREOHPýRIýEDUULHUVýEHWZHHQýD

FRXQWU\ýDQGýDOOýRIýLWVýSDUWQHUVñýEXWýLWýGRHVýVRýLQýDýZD\ýLQFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýWKHRU\ïç

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
éý7KLVýLVýEDVHGýRQý5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï
èý6HHý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôïý$ýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\ýHTXDWLRQýZDVýILUVW
GHYHORSHGýE\ý$QGHUVRQýõìäæäôï
ç6HHýWKHýGLVFXVVLRQýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôñýSDJHýìëï



å

7KHýLPSOLFDWLRQVýRIýWKHýSROLF\ýH[SHULPHQWVýFRQVLGHUHGýEHORZýDUHýPRUHýHDVLO\

XQGHUVWRRGýE\ýILUVWýGLVFXVVLQJýVRPHýJHQHUDOýSURSHUWLHVýRIýWKHýWKHRUHWLFDOýPRGHOïý:H

FRQVLGHUýWKHýHIIHFWýRIýFKDQJHVýLQýQRQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVïý7KHýSUHVHQFHýRIýUHQWVýPDLQO\

DIIHFWVýZHOIDUHýUHVXOWVñýGLVFXVVHGýLQýWKHýQH[WýVHFWLRQïý7KHýPRGHOýLPSOLHVýWKHýIROORZLQJ

FKDUDFWHULVWLFVýIRUýVL]HðDGMXVWHGýWUDGHýõWKHýELODWHUDOýIORZýGLYLGHGýE\ýWKHýSURGXFWýRI

LPSRUWHUýDQGýH[SRUWHUý*'3ýDQGýPXOWLSOLHGýE\ýZRUOGý*'3ôã

ìïý %RUGHUýEDUULHUVýOHDGýWRýDýODUJHUýSHUFHQWDJHZLVHýLQFUHDVHýLQýVL]HðDGMXVWHGýýGRPHVWLF

WUDGHýLQýVPDOOýFRXQWULHVýWKDQýLQýODUJHýFRXQWULHVï

&RXQWULHVýHLWKHUýH[SRUWýWKHýJRRGVýWKH\ýSURGXFHýRUýVHOOýWKHPýGRPHVWLFDOO\ïý%RUGHU

EDUULHUVýRQO\ýDIIHFWýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHñýWKHUHIRUHýUHGXFLQJýWKHýUHODWLYHýEDUULHUýRIýGRPHVWLF

WUDGHïý6PDOOýFRXQWULHVýUHO\ýPRUHýRQýH[SRUWVýWKDQýODUJHýFRXQWULHVñýVRýWKDWýERUGHUýEDUULHUV

UDLVHýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýPRUHýDQGýWKHýUHODWLYHýEDUULHUýRIýGRPHVWLFýWUDGHýLVýUHGXFHG

PRUHïý7KLVýOHDGVýWRýDýODUJHUýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHýRIýVPDOOýFRXQWULHVï

7KHUHýLVýDQRWKHUýZD\ýWRýORRNýDWýWKLVñýZKLFKýOHDGVýWRýWKHýVDPHýFRQFOXVLRQïý,QýDýZRUOG

FRQVLVWLQJýRIýDýODUJHýDQGýDýVPDOOýFRXQWU\ñýDýJLYHQýUHGXFWLRQýLQýWUDGHýEHWZHHQýWKHPýOHDGV

WRýDQýLGHQWLFDOýDEVROXWHýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHýZLWKLQýERWKýFRXQWULHVïý%XWýVLQFHýWKH

OHYHOýRIýGRPHVWLFýWUDGHýLVýPXFKýVPDOOHUýLQýWKHýVPDOOýFRXQWU\ñýWKHýSHUFHQWDJHZLVHýLQFUHDVH

LQýGRPHVWLFýWUDGHýLVýPXFKýODUJHUýIRUýWKHýVPDOOýFRXQWU\ï

ëïý %RUGHUýEDUULHUVýUHGXFHýVL]HðDGMXVWHGýýWUDGHýEHWZHHQýODUJHýFRXQWULHVýPRUHýWKDQ

EHWZHHQýVPDOOýFRXQWULHVñýEXWýWKH\ýKDYHýDýODUJHUýHIIHFWýRQýWKHýZHOIDUHýRIýVPDOO

FRXQWULHVï



ä

6LQFHýERUGHUýEDUULHUVýUDLVHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýPRUHýIRUýVPDOOýFRXQWULHVñýWKH

UHODWLYHýEDUULHUýEHWZHHQýVPDOOýFRXQWULHVýULVHVýOHVVýWKDQýEHWZHHQýODUJHUýFRXQWULHVï

7KHUHIRUHýWUDGHýGURSVýOHVVýDPRQJýVPDOOýWKDQýODUJHýFRXQWULHVï

7KHýZHOIDUHýHIIHFWýLVýLQýFRQWUDVWýODUJHUýIRUýVPDOOýFRXQWULHVïý,WýFDQýEHýVKRZQýWKDW

ZHOIDUHñýPHDVXUHGýLQýUHDOýXQLWVýRIýDýFRQVXPSWLRQýEDVNHWñýLVýLQYHUVHO\ýUHODWHGýWRýWKH

DYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýDýFRXQWU\ýIDFHVïý6PDOOýFRXQWULHVýUHO\ýPRUHýRQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHñýVR

WKDWýERUGHUýEDUULHUVýUDLVHýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýPRUHýWKDQýIRUýODUJHýFRXQWULHVñ

UHVXOWLQJýLQýDýELJJHUýGHFOLQHýLQýZHOIDUHïý7KLVýLVýDýIDPLOLDUýWKHPHýLQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGH

DQDO\VLVãýVPDOOýFRXQWULHVýJHWýPRVWýRIýWKHýJDLQýIURPýWUDGHï

êïý 7KHýULVHýLQýVL]HðDGMXVWHGýýWUDGHýDPRQJýWKHýPHPEHUVýRIýDýUHJLRQDOýWUDGHýDJUHHPHQW

õ57$ôýLVýVPDOOHUýWKHýODUJHUýWKHýVL]HýRIýWKHýXQLRQïý2QýWKHýRWKHUýKDQGñýWKHýZHOIDUHýHIIHFW

LVýODUJHUýWKHýELJJHUýWKHýXQLRQï

7KHýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýIRUýWKHýPHPEHUVýRIýDý57$ýGURSVýPRUHýWKHýELJJHUýWKHýVL]H

RIýWKHýXQLRQïý7KHUHIRUHýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVýEHWZHHQýWKRVHýPHPEHUVýGURSýOHVVýWKH

ELJJHUýWKHýXQLRQ©VýVL]HñýOHDGLQJýWRýDýVPDOOHUýULVHýLQýWUDGHýDPRQJýWKHýXQLRQ©VýPHPEHUVïý2Q

WKHýRWKHUýKDQGñýWKHýELJJHUýGURSýLQýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVýIRUýDýODUJHý57$ýOHDGVýWRýDýELJJHU

ULVHýLQýZHOIDUHïý$ýZRUOGýXQLRQýKDVýWKHýODUJHVWýSRVVLEOHýHIIHFWýRQýZHOIDUHñýEXWýWKHýVPDOOHVW

HIIHFWýRQýWUDGHï

7KLVýDOVRýLOOXVWUDWHVýKRZýWKHýWUDGLWLRQDOýHPSLULFDOýJUDYLW\ýDSSURDFKñýZKLFKýRQO\

FRQWUROVýIRUýELODWHUDOýEDUULHUVñýFDQýOHDGýWRýPLVOHDGLQJýFRQFOXVLRQVïý)RUýWKHýVDPHýGURSýLQ

ERUGHUýEDUULHUVýLQýDýVPDOOý57$ýDVýLQýDýODUJHý57$ñýWKHýWUDGLWLRQDOýJUDYLW\ýDSSURDFKýZRXOG

SUHGLFWýWKDWýWKHýLPSDFWýRQýWUDGHýLVýWKHýVDPHï



ìí

éïý 7KHýULVHýLQýVL]HðDGMXVWHGýýWUDGHýDPRQJýWKHýPHPEHUVýRIýDý57$ýLVýVPDOOHUýWKHýKLJKHUýWKH

OHYHOýRIýSUHðXQLRQýWUDGHýDPRQJýLWVýPHPEHUVïý%XWýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýLVýODUJHUýWKH

KLJKHUýWKHýOHYHOýRIýSUHðXQLRQýWUDGHï

ýýýýýýýý7KLVýUHVXOWýLVýFORVHO\ýUHODWHGýWRýWKHýSUHYLRXVýRQHýDERXWýWKHýVL]HýRIýWKHýXQLRQïý$

UHGXFWLRQýLQýERUGHUýEDUULHUVýDPRQJýDýVHWýRIýFRXQWULHVýUHGXFHVýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUV

PRUHýWKHýJUHDWHUýWKHLUýOHYHOýRIýSUHðXQLRQýWUDGHïý,IýWKHýFRXQWULHVýDUHýORFDWHGýIDUýDSDUWýDQG

DUHýWUDGLQJýOLWWOHýWRýVWDUWýZLWKñýDýUHGXFWLRQýLQýERUGHUýEDUULHUVýEHWZHHQýWKHPýZLOOýKDYHýPXFK

OHVVýRIýDQýHIIHFWýRQýWKHLUýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUVïý$VýGLVFXVVHGýDERYHñýDýODUJHUýUHGXFWLRQýLQ

DYHUDJHýERUGHUýEDUULHUVýOHDGVýWRýDýVPDOOHUýHIIHFWýRIýWKHý57$ýRQýWUDGHñýEXWýDýELJJHUýýHIIHFW

RQýZHOIDUHï

èïý 7KHýHIIHFWýRIýERUGHUýEDUULHUVýRQýWUDGHýDQGýZHOIDUHýLVýVPDOOHUýWKHýODUJHUýWKHýQRQð

ERUGHUýWUDGHýEDUULHUVï

7KLVýUHVXOWýDULVHVýEHFDXVHýQRQðERUGHUýWUDGHýEDUULHUVñýVXFKýDVýWUDQVSRUWýRUýFRPPXQLFDWLRQ

FRVWVñýOHDGýWRýDýKRPHýELDVýLQýWUDGHïý,WýLVýPRVWýHDVLO\ýXQGHUVWRRGýE\ýFRQVLGHULQJýWKH

H[WUHPHýRIýYHU\ýKLJKýQRQðERUGHUýEDUULHUVýGXHýWRýSURKLELWLYHýWUDQVSRUWýFRVWVïý,QýWKDWýFDVH

WKHUHýZRXOGýEHýDýORZýOHYHOýRIýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýHYHQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýERUGHUýFRVWVïý7KH

LQFUHDVHýLQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýWKDWýFDQýEHýDFKLHYHGýE\ýUHPRYLQJýERUGHUýEDUULHUVýLV

QDWXUDOO\ýYHU\ýVPDOOï

7KHý5ROHýRIý5HQWV

7KHýLPSOLFDWLRQVýRIýERUGHUýEDUULHUVýIRUýWUDGHýDUHýYHU\ýVLPLODUýZLWKýDQGýZLWKRXW

UHQWVñýEXWýWKHýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQVýDUHýGLIIHUHQWïý,QýRUGHUýWRýFRPSDUHýZHOIDUHýHIIHFWVýRI

ERUGHUVýZLWKýDQGýZLWKRXWýUHQWVýLWýLVýXVHIXOýWRýGHFRPSRVHýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýRIýORZHULQJ



ìì

ERUGHUýEDUULHUVýLQWRýWKUHHýFRPSRQHQWVãýõLôýWKHýGLUHFWýZHOIDUHýLPSDFWýPHDVXUHGýDWýWKHýROG

WHUPVýRIýWUDGHýDQGýWUDGHýOHYHOVñýõLLôýWKHýZHOIDUHýLPSDFWýDVVRFLDWHGýZLWKýDýFKDQJHýLQýWUDGH

OHYHOVñýõLLLôýWKHýZHOIDUHýLPSDFWýDVVRFLDWHGýZLWKýDýFKDQJHýLQýWKHýWHUPVýRIýWUDGHï

:LWKýQRQðUHQWýERUGHUýEDUULHUVýWKHUHýLVýDýGLUHFWýLPSDFWýRQýZHOIDUHýWKDWýZHýZLOOýUHIHU

WRýDVýWKHýUHVRXUFHýHIIHFWïý$ýGURSýLQýERUGHUýEDUULHUVýLPSOLHVýWKDWýIHZHUýUHVRXUFHVýDUHýZDVWHG

RQýWUDGHýFRVWVñýZKLFKýORZHUVýFRQVXPHUýSULFHVýDQGýUDLVHVýZHOIDUHïý%XWýZKHQýWKHUHýDUHýUHQWV

WKHýGLUHFWýZHOIDUHýLPSDFWýLVý]HURïý$ýUHGXFWLRQýLQýWDULIIVýORZHUVýFRQVXPHUýSULFHVñýEXWýWKH

UHVXOWLQJýZHOIDUHýLPSDFWýLVýH[DFWO\ýRIIVHWýE\ýORZHUýWDULIIýUHYHQXHVï

7KHýVHFRQGýZHOIDUHýHIIHFWñýDVVRFLDWHGýZLWKýDýFKDQJHýLQýWUDGHýOHYHOVñýDSSOLHVýWRýERWK

ERUGHUýEDUULHUVýZLWKýUHQWVýDQGýZLWKRXWýUHQWVïý,QýWKHýDEVHQFHýRIýUHQWVýWKLVýZHOIDUHýHIIHFWýLV

VLPSO\ýDýUHVXOWýRIýDQýRSWLPDOýFKDQJHýLQýSURGXFWýGHPDQGVýIROORZLQJýDýFKDQJHýLQýERUGHU

EDUULHUVïý7KHýZHOIDUHýLPSDFWýLVýWKHUHIRUHýDOZD\VýSRVLWLYHïý,WýLVýDýVHFRQGýRUGHUýHIIHFWýDV

SURGXFWýGHPDQGVýZHUHýRSWLPDOýDWýWKHýROGýOHYHOýRIýERUGHUýEDUULHUVïýý%XWýZHýZLOOýVHHýWKDW

WKLVýZHOIDUHýLPSDFWýFDQýQRQHWKHOHVVýEHýYHU\ýELJýVLQFHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVýDUHýODUJHï

:KHQýWKHUHýDUHýUHQWVñýWKHUHýLVýDýILUVWýRUGHUýHIIHFWýRQýZHOIDUHýDVVRFLDWHGýZLWKýD

FKDQJHýLQýWUDGHýOHYHOVïý7KLVýZHOIDUHýHIIHFWýZDVýLOOXPLQDWHGýLQýWKHýFODVVLFý9LQHUýõìäèíô

DQDO\VLVýRIýIUHHýWUDGHýDJUHHPHQWVýIRFXVLQJýRQýWUDGHýFUHDWLRQýDQGýWUDGHýGLYHUVLRQïý%\

WDNLQJýWKHýSRLQWýRIýYLHZýRIýDýVPDOOýFRXQWU\ýFRQWHPSODWLQJýMRLQLQJýWKHýDJUHHPHQWñýWKH

WHUPVýRIýWUDGHýLVýFRQVWDQWýDQGýWKHýRQO\ýZHOIDUHýHIIHFWVýFRPHýWKURXJKýFKDQJHVýLQýWUDGH

OHYHOVïý9LQHUýQRWHGýWKDWýUHJLRQDOýIUHHýWUDGHýDJUHHPHQWVýDUHýVLPXOWDQHRXVO\ýDýPRYHýWRZDUG

IUHHýWUDGHñýFUHDWLQJýDGGHGýWUDGHýYROXPHñýDQGýDýPRYHýDZD\ýIURPýIUHHýWUDGHñýGLYHUWLQJýWUDGH

IURPýWKHýUHVWýRIýWKHýZRUOGýõ52:ôýWRýDýSDUWQHUïýý7UDGHýFUHDWLRQýLQFUHDVHVýZHOIDUHýZKLOH

WUDGHýGLYHUVLRQýUHGXFHVýLWï



ìë

)LJXUHýìýSUHVHQWVýDýYHUVLRQýRIýKLVýDQDO\VLVïý7KHýZRUOGýSULFHVýRIýWKHýUHVWýRIýWKHýZRUOG

õ52:ôýDQGýSDUWQHUýJRRGVýDUHýVHWýHTXDOýWRýRQHïý7KHýLQLWLDOýXQLIRUPýWDULIIýLVýWïý7KHý57$

UHPRYHVýWKHýWDULIIýRQýWKHýSDUWQHUýJRRGýDQGýVKLIWVýWKHýGHPDQGýIRUýWKHý52:ýJRRGýLQZDUGï

7KHýDUHDýRIýER[ý7'ýUHSUHVHQWVýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýRIýWUDGHýGLYHUVLRQïý(DFKýXQLWýRIýGLYHUWHG

WUDGHýKDVýDýPDUJLQDOýVRFLDOýEHQHILWýHTXDOýWRýWKHýGRPHVWLFýSULFHý1ò t ýZKLOHýLWVýPDUJLQDO

VRFLDOýFRVWýLVýHTXDOýWRýWKHýZRUOGýSULFHñýìïý7KHýQHWýEHQHILWýRIýDýXQLWýRIýGLYHUWHGýWUDGHýLV

WKHUHIRUHýHTXDOýWRýWKHýWDULIIñýWïý7KHýWRWDOýORVVý7'ýLVýWKHýSURGXFWýRIýWKHýGURSýLQýWUDGHýZLWK

WKHý52:ýDQGýWKHýQHWýEHQHILWñýWñýIURPýWKLVýWUDGHïý,WýLVýDOVRýHTXDOýWRýWKHýORVVýRIýWDULIIýUHYHQXH

RQýGLYHUWHGýWUDGHïý7KHýDUHDýRIýWKHýWULDQJOHý7&ýUHSUHVHQWVýWKHýZHOIDUHýJDLQýIURPýWUDGH

FUHDWLRQïý(DFKýXQLWýRIýFUHDWHGýWUDGHýRQýWKHýLQWHUYDOýIURPýWKHýROGýWRýWKHýQHZýYROXPHýKDVýD

PDUJLQDOýVRFLDOýEHQHILWýHTXDOýWRýWKHýGRPHVWLFýSULFHýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýJLYHQýYROXPHï

7KLVýLVýUHDGýRIIýWKHýGHPDQGýVFKHGXOHýDWýHDFKýYROXPHýRQýWKHýLQWHUYDOïýý7KHýPDUJLQDOýVRFLDO

FRVWýLVýHTXDOýWRýWKHýZRUOGýSULFHïý7KHýODVWýXQLWýRIýFUHDWHGýWUDGHýKDVý]HURýQHWýEHQHILWýZKLOH

WKHýILUVWýXQLWýKDVýDýQHWýEHQHILWýHTXDOýWRýWKHýWDULIIïý7KHýDYHUDJHýQHWýEHQHILWýRIýWKHýFUHDWHG

WUDGHýLVýRQHýKDOIýWLPHVýWKHýWDULIIïæý7KHýDUHDý7&ýPHDVXUHVýWKHýDYHUDJHýQHWýEHQHILWýIURP

WUDGHýWLPHVýWKHýLQFUHDVHýLQýWUDGHýZLWKýWKHýSDUWQHUï

7KHýGHVLUDELOLW\ýRIýDýIUHHýWUDGHýDUHDýWRýWKHýVPDOOýFRXQWU\ýGHSHQGVýRQýWKHýQHWýRIý7&

DQGý7'ïý,WýLVýDPELJXRXVýLQýJHQHUDOñýEHLQJýSRVLWLYHýDVýWUDGHýFUHDWLRQýGRPLQDWHVýWUDGH

GLYHUVLRQïýý7KHýWUDGHýFUHDWLRQýEHQHILWýLVýPRUHýOLNHO\ýWRýEHýODUJHUýWKDQýWKHýWUDGHýGLYHUVLRQ

ORVVýWKHýVPDOOHUýWKHýOHYHOýRIýWUDGHýZLWKýWKHý52:ýEHIRUHýWKHý57$ñýZKLFKýFDQýEHýDýUHVXOWýRI

HLWKHUýDýKLJKýOHYHOýRIýWDULIIVýEHIRUHýWKHý57$ýRUýRWKHUýKLJKýWUDGHýEDUULHUVýZLWKýWKHý52:ï

7KHýILQDOýZHOIDUHýHIIHFWýLVýWKHýUHVXOWýRIýWHUPVýRIýWUDGHýFKDQJHVïý,WýLVýFRPPRQýWR

EHOLHYHýWKDWýRQO\ýODUJHýFRXQWULHVýFDQýDIIHFWýWKHLUýWHUPVýRIýWUDGHýWKURXJKýWDULIIVýRQýLPSRUWHG

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
æý7KDWýLVñýRQHýKDOIýWLPHVý]HURýSOXVýRQHýKDOIýWLPHVýWKHýWDULIIï



ìê

JRRGVïýý6WULFWO\ýVSHDNLQJýQRýFRXQWU\ýLVýVPDOOýLQýWKHýJUDYLW\ýPRGHOýVLQFHñýVLPLODUO\ýWRýPRVW

DSSOLHGýJHQHUDOýHTXLOLEULXPýPRGHOVñýHDFKýFRXQWU\ýLVýDVVXPHGýWRýSURGXFHýXQLTXHýJRRGVï

1HYHUWKHOHVVñýWLQ\ýFRXQWULHVýZRXOGýKDYHýOLWWOHýHIIHFWýRQýWKHLUýWHUPVýRIýWUDGHýLQýD

IULFWLRQOHVVýZRUOGïý,IýWDULIIVýZHUHýWKHýRQO\ýWUDGHýEDUULHUVýWKDWýH[LVWñýVLQFHýWKH\ýDUHýORZñ

VPDOOýFRXQWULHVýZRXOGýDJDLQýKDYHýOLWWOHýSRZHUýRYHUýWKHLUýWHUPVýRIýWUDGHïý%XWýDVýZHýKDYH

SRLQWHGýRXWñýWKHUHýDUHýPDQ\ýRWKHUýWUDGHýEDUULHUVñýERWKýERUGHUýEDUULHUVýDQGýQRQðERUGHU

EDUULHUVñýZKLFKýVZDPSýWKHýWDULIIýEDUULHUVýLQýHIIHFWïý7KHVHýDOOýOHDGýWRýDýKRPHýELDVýLQýWUDGHï

(YHQýDýVPDOOýFRXQWU\ýWKHUHIRUHýEX\VýDýGLVSURSRUWLRQDWHO\ýODUJHýIUDFWLRQýRIýLWVýRZQýJRRGV

DQGýFDQýWKHUHIRUHýDIIHFWýLWVýWHUPVýRIýWUDGHýVXEVWDQWLDOO\ýE\ýFKDQJLQJýWDULIIVýRQýLPSRUWHG

JRRGVïý$ýGURSýLQýDýQDWLRQ©VýRZQýWDULIIýZLOOýRUGLQDULO\ýOHDGýWRýDýWHUPVýRIýWUDGH

GHWHULRUDWLRQñýZKLOHýDýGURSýLQýWKHýWDULIIVýRIýWUDGLQJýSDUWQHUVýZLOOýOHDGýWRýDýWHUPVýRIýWUDGH

LPSURYHPHQWï

,QýWKHýDSSOLFDWLRQVýEHORZýZHýZLOOýGHFRPSRVHýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýLQWRýHDFKýRIýWKH

FRPSRQHQWVýGHVFULEHGýDERYHï

$SSOLFDWLRQýúìãý%RUGHUý%DUULHUVýDPRQJý2(&'ýFRXQWULHV

7DEOHVýìýDQGýëýUHSRUWýVRPHýUHVXOWVýEDVHGýRQýHVWLPDWLRQýRIýWKHýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\

HTXDWLRQýLQý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýIRUý86ýVWDWHVñý&DQDGLDQýSURYLQFHVýDQGýWZHQW\

RWKHUý2(&'ýFRXQWULHVýõGHQRWHGý52:ôïýý7DEOHýìýUHSRUWVýWKHýWDULIIýHTXLYDOHQWýRIýHVWLPDWHG

ERUGHUýEDUULHUVýýDVVXPLQJýDQýHODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýHTXDOýWRýILYHýDPRQJýJRRGVýRI

GLIIHUHQWýFRXQWULHVïý7KHýZHOIDUHýUHVXOWVýLQý7DEOHýëýDOVRýGHSHQGýRQýWKLVýHODVWLFLW\ïý,Q

FRQWUDVWýWKHýWUDGHýFKDQJHýQXPEHUVýRIý7DEOHýìýDUHýQRWýVHQVLWLYHýWRýWKHýHODVWLFLW\ïý7KH

HVWLPDWLRQýDVVXPHVýWKDWýWKHýERUGHUýEDUULHUVýDUHýV\PPHWULFýDQGýWKDWýWKH\ýDUHýHTXDOýDPRQJ



ìé

WKHýHQWLUHýVHWýRIý52:ýFRXQWULHVïåý7KHýPRGHOýDOVRýDOORZVýIRUýQRQðERUGHUýEDUULHUVýWKURXJK

WUDGHýFRVWVýWKDWýGHSHQGýRQýGLVWDQFHVýEHWZHHQýUHJLRQVýDQGýFRXQWULHVï

0RVWýRIýWKHýERUGHUýEDUULHUVýKDYHýDýWDULIIýHTXLYDOHQWýLQýWKHýQHLJKERUKRRGýRIýèíøï

(YHQýLIýWKHýHODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýZHUHýDVýKLJKýDVýìíñýZKLFKýLVýDERYHýPRVWýHVWLPDWHVýLQ

WKHýOLWHUDWXUHñýWKHýERUGHUýEDUULHUVýZRXOGýVWLOOýEHýDURXQGýëíøïý,WýLVýWKHUHIRUHýFOHDUýWKDWýWKH

SROLFLHVñýLQVWLWXWLRQVýDQGýUHJXODWLRQVýWKDWýVHSDUDWHýQDWLRQVýFUHDWHýYHU\ýODUJHýEDUULHUVýWR

WUDGHýDFURVVýERUGHUVï

7DEOHýìýDOVRýUHSRUWVýWKHýLQFUHDVHýLQýLQWHUQDWLRQDOýWUDGHýDFKLHYHGýE\ýWKHýUHPRYDOýRIýDOO

ERUGHUýEDUULHUVïý:HýDUHýDEOHýWRýFRPSXWHýWKHVHýQXPEHUVýE\ýVROYLQJýWKHýJHQHUDOýHTXLOLEULXP

PRGHOýERWKýEHIRUHýDQGýDIWHUýWKHýUHPRYDOýRIýDOOýWKHýERUGHUýEDUULHUVïý7KHýUHPRYDOýRIýERUGHU

EDUULHUVýUDLVHVýWUDGHýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý&DQDGDýE\ýæäøñýZKLOHýUDLVLQJýWUDGHýDPRQJ

52:ýFRXQWULHVýRQýDYHUDJHýE\ýéìøïý:KLOHýWKHVHýDUHýVXEVWDQWLDOýQXPEHUVñýWKHýHQRUPRXV

VL]HýRIýWKHýUHSRUWHGýERUGHUýEDUULHUVýPLJKWýEHýH[SHFWHGýWRýFDXVHýPXFKýODUJHUýWUDGHýFKDQJHVï

7KHýH[SODQDWLRQýLVýWKDWýWUDGHýEHWZHHQýFRXQWULHVýLVýQRWýGHWHUPLQHGýE\ýWKHýDEVROXWHýVL]HýRI

WKHýERUGHUýEDUULHUVñýEXWýUDWKHUýE\ýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVïý:KLOHýERUGHUVýUDLVHýEDUULHUV

EHWZHHQýDQ\ýSDLUýRIýFRXQWULHVñýWKH\ýDOVRýUDLVHýEDUULHUVýRIýHDFKýSDUWQHUýZLWKýDOOýWKHLUýRWKHU

WUDGLQJýSDUWQHUVýõRQO\ýGRPHVWLFýEDUULHUVýDUHýXQDIIHFWHGýE\ýERUGHUVôïý7KLVýVLJQLILFDQWO\

GDPSHQVýWKHýHIIHFWýRIýERUGHUVýRQýUHODWLYHýEDUULHUVýDQGýWKHUHIRUHýRQýWUDGHïý)RUýH[DPSOHñ

WUDGHýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý&DQDGDýZRXOGýKDYHýLQFUHDVHGýE\ýDýIDFWRUýILYHýLIýZHýUHPRYHG

WKHýELODWHUDOýERUGHUýEDUULHUýEHWZHHQýWKHPýZKLOHýNHHSLQJýFRQVWDQWýWKHýDYHUDJHýWUDGH

EDUULHUVýWKDWýERWKýFRXQWULHVýIDFHýZLWKýDOOýWKHLUýWUDGLQJýSDUWQHUVï

86ð&DQDGDýWUDGHýULVHVýDýELWýPRUHýWKDQýWUDGHýDPRQJýRWKHUý2(&'ýFRXQWULHVñýHYHQ

WKRXJKýWKHý86ð&$ýEDUULHUýLVýDýOLWWOHýORZHUïý7KLVýLVýEHFDXVHýWKHý86ýLVýDýODUJHýFRXQWU\ñýVR

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
åý6HHý$QGHUVRQýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôýIRUýGHWDLOVï



ìè

WKDWýLWVýDYHUDJHýWUDGHýEDUULHUýLVýOHVVýDIIHFWHGýE\ýERUGHUVïý7KLVýOHDGVýWRýDýPRUHýVXEVWDQWLDO

GURSýLQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVýWKDWýWKHý86ýIDFHVýZLWKýRWKHUýFRXQWULHVñýDQGýWKHUHIRUHýD

ELJJHUýULVHýLQýWUDGHïý7UDGHýEHWZHHQýWKHý86ýDQGý52:ýFRXQWULHVýULVHVýHYHQýPRUHýVLQFH

52:ýFRXQWULHVýWHQGýWRýEHýODUJHUýWKDQý&DQDGDï

,WýLVýXVHIXOýWRýFDVWýWKHVHýILQGLQJVýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHýVRðFDOOHGý¦WUDGHýKRPHýELDV

SX]]OH§ïý(VWLPDWLRQýRIýHPSLULFDOýJUDYLW\ýHTXDWLRQVýKDVýIRXQGýHQRUPRXVýHIIHFWVýRIýERUGHUV

RQýWUDGHïý2QHýZHOOýNQRZQýILQGLQJýLVýWKDWñýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRUýGLVWDQFHñýWUDGHýEHWZHHQ

&DQDGLDQýSURYLQFHVýLVýWZHQW\ýWLPHVýODUJHUýWKDQýEHWZHHQýSURYLQFHVýDQGý86ýVWDWHVïä

3DUWLDOO\ñýDVýZHýKDYHýVKRZQýLQýRXUýUHFHQWýZRUNñýWKLVýLVýDýUHVXOWýRIýHVWLPDWLQJýDýPLVð

VSHFLILHGýHTXDWLRQñýZKLFKýIRFXVHVýRQýELODWHUDOýUDWKHUýWKDQýUHODWLYHýWUDGHýEDUULHUVïý7RýD

ODUJHýH[WHQWýLWýLVýDOVRýWKHýUHVXOWýRIýDýYHU\ýODUJHýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHïý2XUýHDUOLHU

ZRUNýVKRZHGýWKDWýERUGHUVýUDLVHýWUDGHýEHWZHHQý&DQDGLDQýSURYLQFHVýE\ýDýIDFWRUýçïý$V

GLVFXVVHGýDERYHñýIRUýVPDOOýFRXQWULHVýERUGHUýEDUULHUVýVLJQLILFDQWO\ýUHGXFHýWKHýUHODWLYH

EDUULHUýDVVRFLDWHGýZLWKýGRPHVWLFýWUDGHñýOHDGLQJýWRýDýODUJHýLQFUHDVHýLQýGRPHVWLFýWUDGHïý,WýLV

WKHUHIRUHýPLVOHDGLQJýWRýLQWHUSUHWýWKHýWUDGHýKRPHýELDVýQXPEHUVýWKDWýKDYHýEHHQýUHSRUWHGýLQ

WKHýWUDGLWLRQDOýJUDYLW\ýOLWHUDWXUHýDVýLQGLFDWRUVýRIýWKHýHIIHFWýRIýERUGHUVýRQýLQWHUQDWLRQDO

WUDGHï

7DEOHýëýUHSRUWVýWKHýLQFUHDVHýLQýZHOIDUHýIROORZLQJýWKHýUHPRYDOýRIýERUGHUýEDUULHUVñ

PHDVXUHGýDVýWKHýSHUFHQWDJHýULVHýLQýWKHýUHDOýOHYHOýRIýFRQVXPSWLRQïý7KHýQXPEHUýIRUý52:

UHIHUVýWRýDQýXQZHLJKWHGýDYHUDJHýRIýWKHýSHUFHQWDJHýZHOIDUHýLQFUHDVHýRIýWKHýWZHQW\ýRWKHU

2(&'ýFRXQWULHVïý7KHVHýUHVXOWVýVKRZýWKDWýWKHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVýKDYHýHQRUPRXV

ZHOIDUHýHIIHFWVñýDVýODUJHýDVýèëøýIRUý&DQDGDïý7KHýQXPEHUVýGHSHQGýRQýWKHýDVVXPHG

HODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýRIýèñýEXWýHYHQýIRUýDýKLJKýHODVWLFLW\ýRIýìíý&DQDGLDQýZHOIDUHýZRXOG



ìç

VWLOOýULVHýE\ýëíøýLIýDOOýERUGHUýEDUULHUVýZHUHýUHPRYHGïý$VýDQWLFLSDWHGýDERYHñýWKHýZHOIDUH

HIIHFWýLVýVPDOOHUýIRUýDýODUJHýFRXQWU\ýVXFKýDVýWKHý8QLWHGý6WDWHVýDVýLWýUHOLHVýOHVVýRQ

LQWHUQDWLRQDOýWUDGHïý1RQHWKHOHVVýHYHQýWKHý86ýVWDQGVýWRýJDLQýVLJQLILFDQWO\ýIURPýDýUHGXFWLRQ

LQýERUGHUýEDUULHUVï

7KHýEUHDNGRZQýRIýWKHýZHOIDUHýHIIHFWýLQWRýWKHýWKUHHýFRPSRQHQWVýGLVFXVVHGýDERYH

VKRZVýWKDWýWKH\ýDUHýDOOýLPSRUWDQWïìíý7KHýUHVRXUFHýHIIHFWýLVýWKHýELJJHVWñýDERXWýKDOIýRIýWKH

WRWDOýZHOIDUHýHIIHFWýIRUýWKHý86ýDQGý52:ýFRXQWULHVýDQGýVOLJKWO\ýOHVVýIRUý&DQDGDïý(YHQ

WKRXJKýWKHýWUDGHýHIIHFWýLVýWHFKQLFDOO\ýDýVHFRQGýRUGHUýHIIHFWñýWKHýZHOIDUHýLPSURYHPHQW

DVVRFLDWHGýZLWKýLWýLVýQRQHWKHOHVVýYHU\ýODUJHñýDVýPXFKýDVýìêøýIRUý&DQDGDïý7KLVýLVýEHFDXVH

WKHýVL]HýRIýWKHýERUGHUýEDUULHUVýLVýELJïý)RUýDýVPDOOýFKDQJHýLQýERUGHUýEDUULHUVýWKHýZHOIDUH

LPSURYHPHQWýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýFKDQJHýLQýWUDGHýSDWWHUQVýZRXOGýEHýVPDOOýFRPSDUHGýWR

WKHýUHVRXUFHýDQGýWHUPVýRIýWUDGHýHIIHFWýõZKLFKýDUHýERWKýILUVWýRUGHUýHIIHFWVôï

7KHýWHUPVýRIýWUDGHýHIIHFWýLVýQHJDWLYHýIRUýWKHý86ñýZKLOHýSRVLWLYHýIRUý&DQDGDýDQGýWKH

DYHUDJHýRIýWKHý52:ýFRXQWULHVïý7KHýODWWHUýKLGHVýWKHýIDFWýWKDWýWKHýODUJHVWý52:ýFRXQWULHVñ

-DSDQñý*HUPDQ\ýDQGý)UDQFHñýH[SHULHQFHýQHJDWLYHýWHUPVýRIýWUDGHýHIIHFWVñýZKLOHýWKHýVPDOOHU

RQHVýH[SHULHQFHýDýWHUPVýRIýWUDGHýLPSURYHPHQWïý$VýH[SHFWHGñýODUJHýFRXQWULHVýJDLQýIURP

WUDGHýUHVWULFWLRQVïý7KHýUHODWLYHýSULFHýRIýJRRGVýIURPýVPDOOýFRXQWULHVýZLOOýULVHýZKHQýERUGHU

EDUULHUVýDUHýUHPRYHGýVLQFHýWKH\ýUHO\ýPRUHýRQýH[SRUWVýIRUýWKHýVDOHýRIýWKHLUýJRRGVïý/RZHU

ERUGHUýEDUULHUVýUDLVHýH[SRUWýGHPDQGýDQGýWKHýSULFHï

:HýKDYHýDVVXPHGýWKDWýWKHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVýDUHýQRQðUHQWýEDUULHUVïý$VýDýIRUP

RIýVHQVLWLYLW\ýDQDO\VLVýLWýLVýXVHIXOýWRýFRPSXWHýWKHýZHOIDUHýLPSOLFDWLRQVýLIýLQVWHDGýWKH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
äý6HHý0F&DOOXPýõìääèôï
10 If one sums the numbers in the three columns that provide the breakdown, they do not
exactly add up to the total in the first column. That is because the numbers in the



ìæ

HVWLPDWHGýEDUULHUVýZHUHýWDULIIýEDUULHUVïý,QýWKDWýFDVHýWKHýZHOIDUHýLQFUHDVHýLVýëïäøýIRUýWKH

86ñýêíøýIRUý&DQDGDýDQGýìçïåøýIRUý52:ýFRXQWULHVïý6RýHYHQýLIýUHQWVýZHUHýLQYROYHGýLQ

VRPHýRIýWKHýHVWLPDWHGýERUGHUýEDUULHUVñýWKH\ýVWLOOýKDYHýYHU\ýODUJHýZHOIDUHýHIIHFWVïý7KHVH

QXPEHUVýDUHýFORVHýWRýWKHýZHOIDUHýHIIHFWVýLQý7DEOHýëýZKHQýVXEWUDFWLQJýWKHýUHVRXUFHýHIIHFWñ

ZKLFKýGRHVýQRWýDSSO\ýZLWKýUHQWýEDUULHUVï

7KHýUHVXOWVýUHSRUWHGýKHUHýGHSHQGýRQýRXUýHVWLPDWHýRIýQRQðERUGHUýEDUULHUVñýZKLFKýLQýWKH

PRGHOýLVýFDSWXUHGýE\ýGLVWDQFHVýZLWKLQýDQGýEHWZHHQýUHJLRQVýDQGýFRXQWULHVïý,IýWKHUHýZHUH

QRýGLVWDQFHýUHODWHGýEDUULHUVñýWKHýZHOIDUHýHIIHFWVýZRXOGýEHýHYHQýODUJHUãýìäøýIRUýWKHý86ñ

æèøýIRUý&DQDGDýDQGýèåøýRQýDYHUDJHýIRUý52:ýFRXQWULHVïý5HGXFWLRQVýLQýWKHýFRVWVýRI

WUDQVSRUWDWLRQýDQGýFRPPXQLFDWLRQýWKHUHIRUHýPDNHýWKHýH[LVWLQJýERUGHUýEDUULHUVýRQO\ýPRUH

LPSRUWDQWï

2QHýPLJKWýDUJXHýWKDWýWKHVHýODUJHýZHOIDUHýLPSURYHPHQWVýDUHýQRWýUHDOLVWLFDOO\

DWWDLQDEOHýVLQFHýWKHýSROLF\ýH[SHULPHQWýZHýKDYHýFRQGXFWHGýKHUHñýWKHýUHPRYDOýRIýDOOýERUGHU

EDUULHUVñýLVýQRWýHDV\ýWRýDFKLHYHýLQýSUDFWLFHïý:HýZLOOýWKHUHIRUHýQRZýWXUQýWRýDýSROLF\

H[SHULPHQWýWKDWýLVýPRUHýHDVLO\ýLPSOHPHQWHGñýWKHýIRUPDWLRQýRIýFXUUHQF\ýXQLRQVï

$SSOLFDWLRQýúëãý&XUUHQF\ýXQLRQV

5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýKDYHýDSSOLHGýWKHýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\ýPRGHOýWRýGHWHUPLQHýWKHýVL]H

RIýWKHýERUGHUýEDUULHUýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQWýFXUUHQFLHVýDFURVVýQDWLRQDO

ERUGHUVñýDVýZHOOýDVýLWVýHIIHFWVýRQýWUDGHýDQGýZHOIDUHïììý7KHýDQDO\VLVýLVýEDVHGýRQýDýODUJH

GDWDVHWýRIýìêæýFRXQWULHVñýRIýZKLFKýêçýDUHýSDUWýRIýFXUUHQF\ýXQLRQVïýý([LVWLQJýFXUUHQF\

XQLRQVñýVXFKýDVýWKHý&)$ý)UDQFý]RQHýLQý$IULFDýDQGýWKHý(DVWý&DULEEHDQý&XUUHQF\ý$UHDñýDUH

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
breakdown columns are cumulative. For example, for Canada 0.517=1.183*1.129*1.135-
1.



ìå

UHODWLYHO\ýVPDOOñýEXWýSURYLGHýSRWHQWLDOO\ýXVHIXOýLQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýH[WHQWýWRýZKLFK

FXUUHQF\ýXQLRQVýUHGXFHýERUGHUýEDUULHUVïý7KLVýLQIRUPDWLRQýFDQýWKHQýEHýDSSOLHGýWRýHYDOXDWH

WKHýLPSDFWýRIýRWKHUýFXUUHQF\ýXQLRQVýWKDWýDUHýQRWý\HWýLQýH[LVWHQFHï

:LWKýDQýHODVWLFLW\ýRIýVXEVWLWXWLRQýDPRQJýJRRGVýHTXDOýWRýILYHñýWKHýWDULIIýHTXLYDOHQWýRI

WKHýQDWLRQDOýPRQH\ýERUGHUýEDUULHUýLVýIRXQGýWRýEHýëçøïý7KLVýLPSOLHVýWKDWýDERXWýKDOIýRIýWKH

WRWDOýERUGHUýEDUULHUVýUHSRUWHGýLQý7DEOHýìýPD\ýEHýDWWULEXWDEOHýWRýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQW

FXUUHQFLHVï

7DEOHýêýUHSRUWVýVRPHýLPSOLFDWLRQVýRIýWKLVýIRUý(08ýDQGýDýFRXSOHýRIýGROODUL]DWLRQ

VFHQDULRVïý7UDGHýDPRQJýWKHýH[LVWLQJýWZHOYHý(08ýPHPEHUVýZRXOGýULVHýE\ýèäøñýZKLOH

ZHOIDUHýZRXOGýULVHýE\ýììøïý:KLOHýWKHýHIIHFWýRQýWUDGHýLVýVLJQLILFDQWñýLWýLVýGDPSHQHGýE\ýWKH

IDFWýWKDWýWKHVHýFRXQWULHVýDOUHDG\ýKDGýKLJKýWUDGHýOHYHOVýDPRQJýHDFKýRWKHUýEHIRUHý(08ïý$V

GLVFXVVHGýDERYHñýWKHýODUJHUýWKHýVL]HýRIýDýFXUUHQF\ýXQLRQýDQGýWKHýKLJKHUýWKHýWUDGHýOHYHOV

EHIRUHýWKHýXQLRQñýWKHýVPDOOHUýLWVýHIIHFWýRQýWUDGHýDQGýWKHýODUJHUýLWVýHIIHFWýRQýZHOIDUHïý7KH

WDEOHýVKRZVýWKDWýDQýH[SDQVLRQýRIý(08ýWRýDOOýILIWHHQý(8ýPHPEHUVýZRXOGýUHGXFHýWKHýWUDGH

LQFUHDVHýWRýéíøñýZKLOHýUDLVLQJýWKHýULVHýLQýZHOIDUHýWRýìéøï

7KHýGROODUL]DWLRQýVFHQDULRVýDOVRýVKRZýVXEVWDQWLDOýLQFUHDVHVýLQýERWKýWUDGHýDQG

ZHOIDUHïý:KHQýFRPSDULQJýGLIIHUHQWýFRXQWULHVýWKDWýFRXOGýGROODUL]HñýWKRVHýZLWKýFORVHUýWUDGH

UHODWLRQVKLSVýZLWKýWKHý86ýIDFHýDýVPDOOHUýLQFUHDVHýLQýWUDGHýEXWýDýODUJHUýLQFUHDVHýLQýZHOIDUH

RQFHýWKHýGROODUýLVýDGRSWHGïý7KHýFRPSDULVRQýLVýTXLWHýVWDUNýZKHQýFRPSDULQJý$UJHQWLQDýDQG

&DQDGDïý$UJHQWLQLDQýWUDGHýZLWKýWKHý86ýLVýH[SHFWHGýWRýULVHýE\ýìêëøñýZKLOHý&DQDGLDQýWUDGH

ZLWKýWKHý86ýLVýH[SHFWHGýWRýULVHýE\ýRQO\ýêåøïý1RQHWKHOHVVýWKHý&DQDGLDQVýH[SHULHQFHýD

PXFKýODUJHUýLQFUHDVHýLQýZHOIDUHýRIýêíøñýYHUVXVýêïêøýIRUý$UJHQWLQDï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
ììý5RVHýDQGýYDQý:LQFRRSýõëííìôï



ìä

7KHýILQDOýURZýRIýWKHýWDEOHýVKRZVýWKDWýWKHýELJJHVWýSRVVLEOHýPRQHWDU\ýXQLRQñýDPRQJ

DOOýFRXQWULHVýLQýWKHýZRUOGñýZRXOGýUDLVHýWUDGHýE\ýRQO\ýìíøñýEXWýOHDGVýWRýDýYHU\ýODUJH

DYHUDJHýLQFUHDVHýLQýZHOIDUHýRIýëìøï

7KHUHýLVýDQRWKHUýSLHFHýRIýHYLGHQFHýZKLFKýDOVRýVXJJHVWýWKDWýWKHýLPSDFWýRIýQDWLRQDO

ERUGHUVýLVýFORVHO\ýOLQNHGýZLWKýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQWýFXUUHQFLHVýDFURVVýERUGHUVïý,WýKDVýEHHQ

IRXQGýWKDWýUHODWLYHýSULFHVýRIýWKHýVDPHýJRRGVýDUHýPXFKýPRUHýYRODWLOHýDFURVVýFLWLHVýLQ

GLIIHUHQWýFRXQWULHVýWKDQýDFURVVýFLWLHVýLQýWKHýVDPHýFRXQWU\ñýHYHQýDIWHUýFRQWUROOLQJýIRU

GLVWDQFHïìëý7KLVýHYLGHQFHýKDVýEHHQýFORVHO\ýOLQNHGýWRýQRPLQDOýH[FKDQJHýUDWHýYRODWLOLW\

DFURVVýORFDWLRQVýLQýGLIIHUHQWýFRXQWULHVïý%\ýLWVHOIýWKLVýGRHVýQRWýQHFHVVDULO\ýLPSO\ñýWKRXJKñ

WKDWýWKHýXVHýRIýGLIIHUHQWýPRQH\VýDFURVVýERUGHUVýSURYLGHVýDýEDUULHUýWRýWUDGHï

$SSOLFDWLRQýúêãý1$)7$

,QýWKHýILQDOýDSSOLFDWLRQýRIýRXUýWKHRUHWLFDOýJUDYLW\ýPRGHOýZHýFRQVLGHUýWKHýLPSOLFDWLRQVýRI

WDULIIýUHPRYDOVýDVýSDUWýRIýWKHý1RUWKý$PHULFDQý)UHHý7UDGHý$JUHHPHQWýõ1$)7$ôï

1HJRWLDWLRQVýOHDGLQJýWRý1$)7$ýEHJDQýLQý-XQHýìääíñýDQýDFFRUGýZDVýVLJQHGýLQý'HFHPEHU

ìääëýDQGýWKHýDJUHHPHQWýZHQWýLQWRýHIIHFWýRQý-DQXDU\ýìñýìääéïý)RUýVRPHýJRRGVýWKHýH[LVWLQJ

WDULIIVýZHUHýUHPRYHGýLPPHGLDWHO\ñýZKLOHýIRUýRWKHUVýWKHUHýZDVýDýJUDGXDOýSKDVHðRXWñ

UDQJLQJýIURPýILYHýWRýILIWHHQý\HDUVïý$YHUDJHýWDULIIVýRQý86ýH[SRUWVýWRý0H[LFRýZHUHýìåïçø

EHIRUHý1$)7$ñýZLWKýDQýDYHUDJHýSKDVHðRXWýWLPHýRIýýèïçý\HDUVïý$YHUDJHýWDULIIVýRQý0H[LFDQ

H[SRUWVýWRýWKHý86ýZHUHýèïäøñýZLWKýDQýDYHUDJHýSKDVHðRXWýWLPHýRIýìïéý\HDUVïìê
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WRWDOýõQRQðUHQWôýERUGHUýEDUULHUVýLQýìääêïý:HýWKHQýDGGý0H[LFRýWRýWKLVýPRGHOñýDOORZLQJýIRU
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DIWHUýWKHýUHPRYDOýRIýWKHýWDULIIVï

7KHýUHVXOWVýDUHýUHSRUWHGýLQý7DEOHVýéýDQGýèïýý7KHýHIIHFWýRQýVL]HðDGMXVWHGýWUDGHýOHYHOV
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