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)URPý WKHý FRPSDULVRQý RIý HTXDWLRQVý õììôý DQGý õìäôñý ZHý FDQý LQIHUý WKDWý XQGHUý WKHý WDULII

SROLF\ñý WKHý VWUDWHJLFýHIIHFWý OHDGVý WRý DQý LQIHULRUý WHFKQRORJ\ýDGRSWHGýE\ý WKHýKRPHý ILUPïý%XW

WKURXJKýHTXDWLRQýõìçôñýLWýLVýFRQFHLYDEOHýWKDWýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýWKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRI

WKHýKRPHý ILUPý LVýKLJKHUýFRPSDUHGý WRý WKDWýXQGHUý WKHýHTXLYDOHQWýTXRWDý DQGý WKDWý WKLVýRXWSXW

HIIHFWý SURYLGHVý DQý LQFHQWLYHý IRUý WKHýKRPHý ILUPý WRý WHFKQRORJLFDOO\ý XSJUDGHïý7KHUHIRUHñý WKH

TXHVWLRQýRIýZKLFKýW\SHýRIýSROLF\ýFDQýEHVWýIDFLOLWDWHýWHFKQRORJLFDOýLPSURYHPHQWVýLQýWKHýKRPH

ILUPýGHSHQGVýXSRQýWKHýUHVSHFWLYHýPDJQLWXGHVýRIýWKHýWZRýHIIHFWVï

%DVHGýRQýWKHýDERYHýGLVFXVVLRQñýZHýFDQýSXWýIRUZDUGýWKHýIROORZLQJýSURSRVLWLRQï

>3URSRVLWLRQý ë@ý:KHQý WKHý WZRý FRXQWULHVöý ILUPVý HQJDJHý LQý%HUWUDQGý SULFHý FRPSHWLWLRQñý WKH

VXSHULRULW\ýRIýWKHýKRPHýILUP©VýWHFKQRORJ\ýVWDQGDUGýXQGHUýWKHýWDULIIýDQGýWKH

HTXLYDOHQWý TXRWDý SROLFLHVý LVý DPELJXRXVý DVý LWý GHSHQGVý RQý WKHý RXWSXWý HIIHFW

DQGý WKHý VWUDWHJLFý HIIHFWïý %XWñý LIý WKHý GHPDQGý IXQFWLRQVý DUHý OLQHDUý DQG

V\PPHWULFDOñýWKHQýWKHýWHFKQRORJ\ýVWDQGDUGVýRIýWKHýKRPHýILUPýDUHýQHFHVVDULO\

KLJKHUýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýWKDQýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDVï

>3URRI@ý8QGHUýWKHýTXRWDýUHJLPHñýWKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRIýWKHýKRPHýILUPýVDWLVILHVýHTXDWLRQ

õìçôïý 8QGHUý WKHý OLQHDUý GHPDQGý DVVXPSWLRQñý HTXDWLRQý õìåôý FDQý EHý PRGLILHGý WR
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&RPSDULQJýHTXDWLRQVýõëíôýDQGýõëìôýSURGXFHV
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ZKLFKýLQGLFDWHVý ~c cá ø ï

7KLVýSURSRVLWLRQýWHOOVýXVýWKDWýXQGHUýWDULIIýSROLF\ñýDOWKRXJKýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýRIýPDUNHW

FRPSHWLWLRQýORZHUVýWKHýLQFHQWLYHýRIýWKHýKRPHýILUPýWRýHQKDQFHýWHFKQRORJ\ñý\HWýWKHýSRVLWLYH

RXWSXWýHIIHFWýGRPLQDWHVýWKHýQHJDWLYHýVWUDWHJLFýHIIHFWñý OHDGLQJýWRýVXSHULRUý WHFKQRORJ\ýLQýWKH

KRPHýILUPï

7KRXJKý WKHýFRQFOXVLRQVýRIý3URSRVLWLRQýëýDQGý3URSRVLWLRQýìýDUHý VLPLODUñý WKHý UDWLRQDOH

EHKLQGýWKHýVLPLODULW\ýGLIIHUýVLJQLILFDQWO\ïý:LWKý&RXUQRWýFRPSHWLWLRQñýEHFDXVHýWKHýSURGXFWLRQ

RXWSXWýRIýWKHýKRPHýILUPýLVýWKHýVDPHýXQGHUýERWKýWDULIIýDQGýTXRWDýSROLFLHVñýWKHýRXWSXWýHIIHFW

FRQVHTXHQWO\ýGRHVýQRWýEHFRPHýDýIDFWRUý LQý WKHý WHFKQRORJ\ýFKRLFHýRIý WKHýKRPHýILUPïý8QGHU

&RXUQRWý FRPSHWLWLRQñý WKHý FRPSHWLWLYHý FRQGLWLRQý RIý WKHý WZRý ILUPVý DUHý VWUDWHJLFý VXEVWLWXWHV

ZKLFKý \LHOGý Dý SRVLWLYHý VWUDWHJLFý HIIHFWïý ,Wý LVý WKHý SRVLWLYHý VWUDWHJLFý HIIHFWý ZKLFKý JLYHVý WKH

KRPHý FRXQWU\ý Dý KHLJKWHQHGý LQFHQWLYHý WRý XSJUDGHý WHFKQRORJ\ïý +RZHYHUñý XQGHUý %HUWUDQG

FRPSHWLWLRQñý WKHý FRPSHWLWLYHý FRQGLWLRQý LVý Dý VWUDWHJLFý FRPSOHPHQWýZKLFKý\LHOGVý DýQHJDWLYH

HIIHFWâýWKLVýQHJDWLYHýVWUDWHJLFýHIIHFWýXQGHUýWDULIIýSROLF\ýKDVýWKHýFRQWUDU\ýHIIHFWýRIýUHQGHULQJ

WKHýKRPHýILUPýOHVVýLQFOLQHGýWRýDGRSWýEHWWHUýWHFKQRORJ\ýRXWýRIýDýGHVLUHýWRýDYRLGýH[FHVVLYHO\

LQWHQVHý FRPSHWLWLRQý LQý WKHýPDUNHWïý 7KHUHIRUHñý DVý IDUý DVý WKHý VWUDWHJLFý HIIHFWý RIý WHFKQRORJ\

FKRLFHý XQGHUý WDULIIý SROLF\ý LVý FRQFHUQHGñý XQGHUý&RXUQRWý FRPSHWLWLRQý WKHý VWUDWHJLFý HIIHFWý LV

SRVLWLYHñýZKLFKýLQýWXUQýKDVýDýSRVLWLYHýHIIHFWýRQýSURPRWLQJýWHFKQRORJ\ýLQýWKHýKRPHýILUPâýEXW

XQGHUý %HUWUDQGý FRPSHWLWLRQý LWý LVý QHJDWLYHñý DQGý WKXVý QHJDWLYHO\ý LQIOXHQFHVý WHFKQRORJLFDO

XSJUDGLQJïý%XWýEHFDXVHý WKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRIý WKHýKRPHý ILUPý LVýKLJKHUýXQGHUý WKHý WDULII

SROLF\ýWKDQýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDñýDQGýEHFRPHýWKHýRXWSXWýHIIHFWýRYHUWDNHVýWKHýVWUDWHJLF

HIIHFWñýWKHýKRPHýILUPýWHQGVýWRýDGRSWýEHWWHUýWHFKQRORJ\ýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýXQGHUý%HUWUDQG

FRPSHWLWLRQï

9ïýý&RPSHWLWLRQýZLWKý&RQMHFWXUDOý9DULDWLRQýDQGý7HFKQRORJLFDOý8SJUDGLQJ



ìê

,QýRUGHUýWRýVLPSOLI\ýRXUýDQDO\VLVýZHýDVVXPHGñýLQýWKHýSUHYLRXVýWZRýVHFWLRQVñýWKDWýWKHýWZR

ILUPVý SOD\ý LQý HLWKHUý WKHý &RXUQRWý RUý WKHý %HUWUDQGý IDVKLRQñý ZKLFKý LQý WHUPVý RIý FRQMHFWXUDO

YDULDWLRQñýWKHýYDOXHýRIýWKHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýLVý]HURïý,QýWKLVýVHFWLRQñýZHýVKDOOýPRGLI\ýWKLV

DVVXPSWLRQý DQGý DGRSWý Dý PRUHý JHQHUDOL]HGý FRQMHFWXUDOý YDULDWLRQý DSSURDFKñý LQYHVWLJDWLQJ

DJDLQý WKHý LQIOXHQFHý ZKLFKý WDULIIý DQGý TXRWDý SROLF\ý KDYHý RQý WKHý HIIHFWLYHQHVVý RIý ILUPVö

VHOHFWLRQýRIýWHFKQRORJ\ï

8QGHUý WDULIIý SROLF\ý DQGý GXULQJý WKHý VHFRQGý VWDJHñý WKHý WZRý ILUPVñý WDNLQJý DVý JLYHQý WKH

SURGXFWLRQýFRVWVýDQGýWDULIIýUDWHVñýVHOHFWýDQýRSWLPDOýSURGXFWLRQýRXWSXWýLQýRUGHUýWRýPD[LPL]H

SURILWïý7KHýSURILWýIXQFWLRQýKHUHýLVýVWLOOýWKHýVDPHýDVýLQýHTXDWLRQýõìôïý7KHýILUVWðRUGHUýFRQGLWLRQ

RIýWKHýWZRýILUPVöýFKRLFHýRIýRSWLPDOýRXWSXWýIRUýSURILWýPD[LPL]DWLRQýEHFRPHVã

S O1 1 0 ò ò c ð  p q p c( ) õëêDô

S O2 1 0* * * *( ) ò ò c ð ð  p q p c t õëêEô

ZKHUHý O  dq dq* / ñý O* */ dq dq ñýUHSUHVHQWLQJýWKHýTXDQWLW\ýRIýWKHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýRI

WKHý GRPHVWLFý DQGý IRUHLJQý ILUPñý UHVSHFWLYHO\ñý RQý WKHý SURGXFWLRQý RXWSXWý RIý WKHý ULYDOïý )RU

VLPSOLFLW\ñýZHýDVVXPHO O * ïý7KHýYDOXHýRIýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýO ýFDQýDFWXDOO\ýEHýWDNHQýDV
DýPDUNHWýVWUXFWXUDOýSDUDPHWHUãý O  0ý UHSUHVHQWVý&RXUQRWýFRPSHWLWLRQâýZKHQO ! 0 ñýPDUNHW

HTXLOLEULXPýRXWSXWýLVýOHVVýFRPSDUHGýWRýWKDWýXQGHUý&RXUQRWýFRPSHWLWLRQñýDQGýLVýWKXVýDýPRUH

FROOXVLYHýPDUNHWýFRQGLWLRQâýZKHQý O á 0 ñýWKHýPDUNHWýHTXLOLEULXPýRXWSXWýH[FHHGVýWKDWýXQGHU

&RXUQRWý FRPSHWLWLRQñý LPSO\LQJý Dý PRUHý FRPSHWLWLYHý PDUNHWý FRQGLWLRQïý :KHQý O  1ñý WKH

PDUNHWýRXWSXWýLVýWKHýVDPHýDVýWKHýFROOXVLYHýRXWSXWñýDQGýZKHQý O  ð1ñý WKHýPDUNHWýRXWSXWý LV

WKHýVDPHýDVýWKHýFRPSHWLWLYHýRXWSXWïý+HQFHñýWKHýYDOXHýRIýO OLHVýVRPHZKHUHýEHWZHHQýðìýDQGýìï

:HýVKDOOýDVVXPHý WKDWý WKHýVHFRQGðRUGHUýFRQGLWLRQVý IRUýSURILWýPD[LPL]DWLRQý S11 0á ñ

S 22 0* á ýDQGýWKHýVWDELOLW\ýFRQGLWLRQýD  ð !S S S S11 22 12 21 0* * ýERWKýKROGýWUXHï

7KHýWZRýILUPVöýRSWLPDOýSURGXFWLRQýRXWSXWýXQGHUýWDULIIýSROLF\ýFDQýEHýREWDLQHGýWKURXJK

WKHýDERYHýILUVWðRUGHUýFRQGLWLRQýZKLFKý\LHOGVý~ ~( , , )q q c t O ýDQGý~ ~ ( , , )* *q q c t O ñýDQGýWKH

FRUUHVSRQGLQJýSULFHýLV ~p ïý$FFRUGLQJO\ñý WKHýHTXLOLEULXPýRXWSXWýDQGýSULFHýDUHýVXVFHSWLEOHýWR

QRWýRQO\ýWKHýWHFKQRORJLFDOýVWDQGDUGýDQGýWKHýWDULIIñýEXWýDOVRýWKHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQï

7KHý LPSDFWý RIý WKHý FKDQJHý LQý WKHý KRPHý FRXQWU\öVý WHFKQRORJ\ý VWDQGDUGVý RQý WKHý ILUPVö

RSWLPDOýRXWSXWýLQýERWKýFRXQWULHVýLVýH[SUHVVHGýDVã
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,QýWKHýILUVWýVWDJHñýWKHýILUPýRIýWKHýKRPHýFRXQWU\ýVHOHFWVýDQýRSWLPDOýOHYHOýRIýWHFKQRORJ\ýWR

PD[LPL]Hý SURILWïý ,Qý VXFKý Dý FDVHñý WKHý SURILWý IXQFWLRQý FDQý EHý JLYHQý E\

S S O O ( ~( , , ) ,~ ( , , ) , )*q c t q c t c ïý7KHýILUVWýRUGHUýFRQGLWLRQýRIýSURILWýPD[LPL]DWLRQýLVýWKHQ

ã

d

dc
q qc c c

S
S S S ò ò  1 2 0~ ~*

:Hý PD\ý DVVXPHý WKDWý WKHý VHFRQGðRUGHUý FRQGLWLRQý IRUý SURILWý PD[LPL]DWLRQñ

w S w2 2 0/ c á ñý LVý VDWLVILHGïý %\ý HTXDWLRQý õëêDôñý WKHý DERYHý ILUVWðRUGHUý FRQGLWLRQý FDQý EH

UHZULWWHQýDVýIROORZVã
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7KHýKRPHýILUP©VýRSWLPDOý WHFKQRORJLFDOý OHYHOýFDQýEHýGHULYHGýIURPýHTXDWLRQýõëèôïý7KH

DQDO\VLVýKHUHý UXQVý DORQJý VLPLODUý OLQHVý WRý WKDWý LQý WKHý SUHYLRXVý VHFWLRQïý7KHý VHFRQGý WHUPý LQ

HTXDWLRQýõëèôýLVýWKHýRZQýHIIHFWýRIýWHFKQRORJ\ýVHOHFWLRQâýWKHýILUVWýWHUPýLVýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFW

RIý PDUNHWý FRPSHWLWLRQñý DQGý VLQFH ~*qc ! 0 ñý DQGý O ! ð1ñý WKLVý WHUPý LVý VWLOOý QHJDWLYHñý VRý WKH

VWUDWHJLFýHIIHFWýZLOOýDFFRUGLQJO\ýHQFRXUDJHýWKHýGRPHVWLFýILUPýWRýDGRSWýEHWWHUýWHFKQRORJ\ï

1H[WñýZHýVKDOOýLQYHVWLJDWHýWKHýFKRLFHýRIýRSWLPDOýWHFKQRORJ\ýVWDQGDUGVýRIýWKHýKRPHýILUP

ZKHQý WKHý HTXLYDOHQWý TXRWDý LVý LQý SODFHïý $Vý EHIRUHñý WKHý HTXLYDOHQWý TXRWDý LVý GHILQHGý DV

q q* *~ ï

8QGHUý WKHýTXRWDý UHJLPHñý WKHýSURILWý IXQFWLRQýRIý WKHýKRPHýILUPýLVýVWLOOýRIýHTXDWLRQý õèôï

7KHý RSWLPDOý RXWSXWý RIý WKHý KRPHý ILUPý FDQý EHý GHULYHGý IURPý IROORZLQJý WKHý ILUVWðRUGHU

FRQGLWLRQã

øS1 0 ò c ð  p qp c õëçô

7KLVýILUVWðRUGHUýFRQGLWLRQýLVýWKHýVDPHýDVýHTXDWLRQýõçôïý7KLVýLVýEHFDXVHýZKHQýSURGXFWLRQ

LQýWKHýIRUHLJQýILUPýLVýUHVWULFWHGýE\ýTXRWDVñýWKHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýRIýWKHýKRPHýILUPýRQýWKH

IRUHLJQýRXWSXWýLVýDOZD\Vý]HURïý$VýDýUHVXOWñýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýGRHVýQRWýDSSHDUýLQýHTXDWLRQ

õëçôï

,QýRUGHUý WRýFRPSDUHý WKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRIý WKHýKRPHý ILUPýXQGHUý WKHý WDULIIý DQGý WKH

HTXLYDOHQWýTXRWDýSROLFLHVñýZHýVXEVWLWXWHýHTXDWLRQýõëçôýLQWRýHTXDWLRQýõëêDôýWRýREWDLQã
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$FFRUGLQJO\ñýJLYHQýWKHýVDPHýPDUJLQDOýFRVWýFñýWKHýUDQNLQJýRIýWKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRI

WKHý KRPHý ILUPý XQGHUý HLWKHUý WKHý WDULIIý RUý WKHý HTXLYDOHQWý TXRWDý SROLF\ñý LVý GHSHQGHQWý RQ
FRQMHFWXUDOý YDULDWLRQO ãý ZKHQO ! á( ) 0 ñý HTXDWLRQý õëæôý LVý QHJDWLYHý õSRVLWLYHôñý LQGLFDWLQJ

WKDWýWKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRIýWKHýKRPHýILUPýLVýVPDOOHUýõODUJHUôýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýWKDQýLW

LVýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDVïý7KLVýLVýEHFDXVHýDýSRVLWLYHO LPSOLHVýWKDWýWKHýWZRýILUPVýSOD\
PRUHýFROOXVLYHýVWUDWHJLHVýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ñýDQGýLWýWKHUHIRUHýIROORZVýWKDWýWKHýRXWSXWýRI

WKHý GRPHVWLFý ILUPý LVý VPDOOHUý DVý FRPSDUHGý WRý WKDWý XQGHUý WKHý HTXLYDOHQWý TXRWDVý õXQGHUý WKH

TXRWDýSROLF\ñýWKHýGRPHVWLFýILUP©VýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýLVý]HURôâýLIý O ý LVýQHJDWLYHñý WKHQýWKLV
LQGLFDWHVýWKDWýWKHýEHKDYLRUýRIýWKHýGRPHVWLFýILUPýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýLVýPRUHýFRPSHWLWLYHñ

DQGýLWý WKHQýIROORZVýWKDWý LWVýRXWSXWý LVýKLJKHUýFRPSDUHGý WRý WKDWýXQGHUý WKHýHTXLYDOHQWýTXRWDVï

7KLVýLVýWKHýRXWSXWýHIIHFWýEURXJKWýDERXWýE\ýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQïä

,Qý WKHý ILUVWý VWDJHñý WKHýKRPHý ILUPý VHOHFWVý DQýRSWLPDOý OHYHOýRIý WHFKQRORJ\ý WRýPD[LPL]H

SURILWïý,QýWKLVýVWDJHñýWKHýSURILWýRIýWKHýKRPHýILUPýLVýUHSUHVHQWHGýE\ý
ø ø øS S ( ( , ) , , )* *q c q q c ï

7KHýILUVWðRUGHUýFRQGLWLRQýIRUýSURILWýPD[LPL]DWLRQýLV

d

dc
q F

ø
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:HýVKDOOýDVVXPHýWKHýVHFRQGðRUGHUýFRQGLWLRQýIRUýSURILWýPD[LPL]DWLRQñýw S w2 2 0
ø

/ c á ñýLV

VDWLVILHGïý (TXDWLRQý õëåôý FDQý EHý XVHGý WRý GHULYHý WKHý RSWLPDOý WHFKQRORJ\ý VWDQGDUGý
ø
c ïý 6LQFH

HTXDWLRQVýõëçôýDQGýõçôýDUHý LGHQWLFDOñý WKHý LPSOLFDWLRQý LVý WKDWý WKHý LQWURGXFWLRQýRIýFRQMHFWXUDO

YDULDWLRQý LQWRý WKHýPRGHOý\LHOGVýQRý FKDQJHý LQý WKHý VHOHFWLRQýRIý WKHýKRPHý ILUP©Vý WHFKQRORJ\

OHYHOýï

7KURXJKýHTXDWLRQVý õëèôý DQGý õëåôñýZHýFDQý FRPSDUHý WKHý FKRLFHý RIý RSWLPDOý WHFKQRORJ\

VWDQGDUGVýE\ýWKHýKRPHýILUPýXQGHUýWKHýWDULIIýDQGýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDïý&RPSDULQJýHTXDWLRQ

õëèôýZLWKýHTXDWLRQýõëåôñýZHýREWDLQýWKHýIROORZLQJýSURSRVLWLRQï

>3URSRVLWLRQýê@

õìôý ,Iý WKHý FRQMHFWXUDOý YDULDWLRQý O d 0 ñý WKHQý WKHý WHFKQRORJ\ý VWDQGDUGý RIý WKHý KRPHý ILUPý LV

KLJKHUýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýWKDQýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDýSROLF\ï

ýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýýý
äý6HHý+ZDQJýDQGý0DLöVýõìäååôýDQDO\VLVï
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õëôý,Iýý O ! 0 ñý WKHQýLWýLVýLQGHWHUPLQDQWñýEHWZHHQýWDULIIVýDQGýTXRWDVñýZKLFKýFDQýEHVWýVSXUýWKH

SURPRWLRQýRIýWKHýWHFKQRORJLFDOýVWDQGDUGVýRIýWKHýKRPHýILUPïý2QO\ýZKHQýWKHýYDOXHýRIý O ýLV
ODUJHýFDQýWKHýKRPHýILUPñýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDýSROLF\ñýDWWDLQýEHWWHUýWHFKQRORJ\ï

>3URRI@ý&RPSDULQJýHTXDWLRQVýõëèôýDQGýõëåôýJLYHVýXV
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,QýWKHýDERYHýHTXDWLRQñýWKHýILUVWýWHUPñýZKLFKýUHSUHVHQWVýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWñýLVýQHJDWLYHï

7KHýSRVLWLYHO\ýRUýQHJDWLYLW\ýRIý WKHýVHFRQGýWHUPýLVýGHWHUPLQHGýE\ýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQïý%\
HTXDWLRQýõëæôñýZHýPD\ýLQIHUýWKDWýZKHQýO LVýSRVLWLYHýõQHJDWLYHôñ øq q! á( ) ~ ýñýVRýLWýIROORZVýWKDW

WKHýVHFRQGýWHUPýLVýSRVLWLYHýõQHJDWLYHôïý,QýVXPPDUL]LQJýWKHýDIRUHPHQWLRQHGýWZRýHIIHFWVñýZH

PD\ý DOVRý LQIHUñý ZKHQý O d 0ñý WKDWý HTXDWLRQý õëäôý LVý QHJDWLYHñý DQGý WKXV ~c cá ø âý ZKHQO ! 0ñ

ZKHWKHUýHTXDWLRQýõëäôýLVýSRVLWLYHýRUýQHJDWLYHýLVýXQFHUWDLQñýDQGýVXEVHTXHQWO\ýWKHýUDQNLQJýRI
~c ýDQG

ø
c ýLVýDPELJXRXVï

$OWKRXJKý WKHý VWUDWHJLFý HIIHFWý JLYHVý WKHý KRPHý ILUPñý XQGHUý WDULIIý SROLF\ñý PRUHý RIý DQ

LQFHQWLYHýWRýXSJUDGHýWHFKQRORJ\ñýWKHýRXWSXWýHIIHFWýFUHDWHGýE\ýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýH[HUWVýDQ

XQFHUWDLQýLQIOXHQFHýRQýWKHýLQFHQWLYHýWRýWHFKQRORJLFDOO\ýXSJUDGHïý:KHQýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQ

O á 0ñýWKHýRXWSXWýRIýWKHýKRPHýILUPñýXQGHUýWDULIIýSROLF\ñýLVýJUHDWHUñýDQGýEHFDXVHýRIýWKLVýDQG

SXUHO\ýDVý IDUýDVý WKHýRXWSXWýHIIHFWý LVýFRQFHUQHGñý WDULIIý SROLF\ý IXUQLVKHVý WKHýKRPHý ILUPýZLWK

PRUHýRIýDQýLQFHQWLYHýWRýHQKDQFHýWHFKQRORJ\ïý$VýWKHýLPSDFWVýRIýERWKýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýDQG

WKHýRXWSXWý HIIHFWý UXQýSDUDOOHOñýZHýFDQý FRQVHTXHQWO\ýEHý VXUHý WKDWý WDULIIý SROLF\ý SURYLGHVý WKH

KRPHý ILUPý ZLWKý Dý JUHDWHUý PRWLYDWLRQý WRý SURPRWHý WHFKQRORJ\ïý 2Qý WKHý RWKHUý KDQGñý ZKHQ

FRQMHFWXUDOý YDULDWLRQý O ý LVý JUHDWHUý WKDQý íñý WKHý SURGXFWLRQý RXWSXWý RIý WKHý KRPHý ILUPý XQGHU
WDULIIýSROLF\ýLVýUHODWLYHO\ýVPDOOñýLPSO\LQJñýDVýIDUýDVýWKHýRXWSXWýHIIHFWýLVýFRQFHUQHGñýWKDWýWDULII

SROLF\ý VHUYHVý DVý Dý GLVLQFHQWLYHý WRý HQKDQFHý WHFKQRORJ\ïý$Wý VXFKý Dý MXQFWXUHñý WKHý UHVSHFWLYH

LPSDFWýRIýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýDQGýWKHýRXWSXWýHIIHFWýDUHýJRLQJýLQýRSSRVLWHýGLUHFWLRQVñýZLWKýWKH

UHVXOWýWKDWýZHýFDQQRWýNQRZýIRUýVXUHýZKHWKHUýRUýQRWýWDULIIýSROLF\ýOHDGVýWKHýKRPHýILUPýWRýDGRSW

EHWWHUýWHFKQRORJ\ï

7KHý FXUUHQWý PRGHOý FDQý HDVLO\ý EHý H[WHQGHGý WRý DQDO\]Hý WKHý VLWXDWLRQý ZLWKý SULFH

FRQMHFWXUDOý YDULDWLRQïý 0DLý DQGý +ZDQJý õìäååôý SURYHVý WKDWý ZKHQý WKHý SULFHý FRQMHFWXUDO

YDULDWLRQýRIýWZRýILUPVýdp dp* /  J LVýJUHDWHUýWKDQýWKHýSURGXFWýVXEVWLWXWLRQýUDWHýVýDVýGHILQHG
LQýWKLVýVHFWLRQñýWKHQýWKHýSURGXFWLRQýRXWSXWý ~q ýRIýWKHýKRPHýILUPýXQGHUýWKHýWDULIIýSROLF\ýLVýOHVV

WKDQý WKHýSURGXFWLRQýRXWSXWý
ø
q ý XQGHUý WKHý HTXLYDOHQWý TXRWDVïý ,Wý IROORZVñý WKHQñý WKDWý ERWKý WKH

VWUDWHJLFý HIIHFWý DQGý WKHý RXWSXWý HIIHFWý XQGHUý WDULIIý SROLF\ý VHUYHý DVý Dý GLVLQFHQWLYHý IRU

WHFKQRORJ\ýXSJUDGLQJýIRUýWKHýKRPHýILUPñýDQGýKHQFHýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDýSROLF\ýFDQýSURPSW
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WKHý KRPHý ILUPý WRý VHOHFWý VXSHULRUý WHFKQRORJ\ïý%DVHGý RQý WKHý DERYHý GLVFXVVLRQñýZHý FDQý SXW

IRUZDUGýWKHýIROORZLQJýSURSRVLWLRQï

ý>3URSRVLWLRQýé@ý:KHQý WKHý WZRý ILUPVýHQJDJHý LQýSULFHý FRPSHWLWLRQñý LIý WKHýSULFHý FRQMHFWXUDO

YDULDWLRQý LVý JUHDWHUý WKDQý WKHý SURGXFWý VXEVWLWXWLRQý UDWHñý WKHQý WKHý WHFKQRORJ\

VWDQGDUGVýRIýWKHýKRPHýILUPýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDýSROLF\ýDUHýKLJKHUï

9,ïý&RQFOXVLRQ

7KLVý SDSHUý VHWVý XSý Dý WZRðFRXQWU\ñý WZRðILUPý PRGHOïý 8QGHUý WKHý WKUHHý GLIIHULQJ

FRPSHWLWLYHýFRQGLWLRQVýRIý&RXUQRWýTXDQWLWDWLYHýFRPSHWLWLRQñý%HUWUDQGýSULFHýFRPSHWLWLRQýDQG

FRQMHFWXUDOýYDULDWLRQñýZHýVHSDUDWHO\ýFRPSDUHýWKHýLPSDFWVýRIýWDULIIýDQGýTXRWDýSROLFLHVýRQýWKH

KRPHýILUP©VýVHOHFWLRQýRIýWHFKQRORJ\ýVWDQGDUGVï

:KHQý WKHý WZRý ILUPVý HQJDJHý LQý &RXUQRWý TXDQWLWDWLYHý FRPSHWLWLRQñý WDULIIVý DUHý PRUH

HIIHFWLYHýLQýXSJUDGLQJýWKHýWHFKQRORJ\ýRIýWKHýKRPHýILUPýWKDQýHTXLYDOHQWýTXRWDVýDUHïý7KLVýLV

GXHý WRý WKHý IDFWý WKDWý XQGHUý WDULIIý SROLF\ñý WKHý SURPRWLRQý RIý WHFKQRORJ\ý FDQý ERRVWý WKHý KRPH

ILUP©VýPDUNHWýVKDUHýDWýWKHýH[SHQVHýRIýWKHýIRUHLJQýILUPâýKHQFHýWKHýKRPHýILUPýSURILWVïý7KLVýLV

WKHýVRðFDOOHGýVWUDWHJLFýHIIHFWýDýWHUPýZKLFKýLVýFRPPRQO\ýHPSOR\HGýLQýLQGXVWULDOýRUJDQL]DWLRQ

DQGýWUDGHýOLWHUDWXUHïý+RZHYHUñýXQGHUýWKHýHTXLYDOHQWýTXRWDýSROLF\ñý WKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRI

WKHý IRUHLJQý ILUPý LVý IL[HGýDQGý LVýQRWýDIIHFWHGýE\ý WKHý FKRLFHýRIý WKHýKRPHý ILUP©Vý WHFKQRORJ\

OHYHOýõLïHïñý WKHýVWUDWHJLFýHIIHFWý LVýDEVHQWôâýFRQVHTXHQWO\ýWKHýKRPHýILUPýKDVýOHVVý LQFHQWLYHýWR

XSJUDGHýLWVýWHFKQRORJ\ï

,IýZHýJRýDýVWHSýIXUWKHUýWRýFRQVLGHUýDýPRUHýJHQHUDOL]HGýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýPRGHOñýWKH

DIRUHPHQWLRQHGýUHVXOWVýXQGHUJRýDýFKDQJHïý7KLVýLVýEHFDXVHýDOWKRXJKýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýXQGHU

WDULIIýSROLF\ýJLYHVýWKHýKRPHýILUPýPRUHýRIýDQýLQFHQWLYHýWRýXSJUDGHýWHFKQRORJ\ñýWKHýHIIHFWýRI

WKHýRXWSXWýHIIHFWýSURGXFHGýE\ýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýRQýWKHýXSJUDGLQJýLQFHQWLYHýLVýXQFHUWDLQï

:KHQýWKHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýEHWZHHQýWKHýWZRýILUPVýLVýQHJDWLYHñýWKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRI

WKHý KRPHý ILUPý XQGHUý WDULIIý SROLF\ý LVý KLJKHUñý DQGý WKHUHIRUHñý DVý IDUý DVý WKHý RXWSXWý HIIHFWý LV

FRQFHUQHGñý WDULIIý SROLF\ýSURYLGHVý WKHýKRPHý ILUPýZLWKý Dý KHLJKWHQHGý LQFHQWLYHý WRý XQGHUWDNH

WHFKQRORJLFDOýXSJUDGLQJïý,QýWKLVýFLUFXPVWDQFHñýERWKýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýDQGýWKHýRXWSXWýHIIHFW

ZRUNý LQý WKHýVDPHýGLUHFWLRQâýKHQFHñýZHýFDQýNQRZýIRUýFHUWDLQý WKDWý WDULIIýSROLF\ýVXSSOLHVý WKH

KRPHýILUPýZLWKýXSJUDGLQJý LQFHQWLYHïý+RZHYHUñýZKHQý WKHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQý LVýSRVLWLYHñ

WKHýSURGXFWLRQýRXWSXWýRIýWKHýKRPHýILUPýXQGHUýWDULIIýSROLF\ýLVýORZHUñýDQGýDVýIDUýDVýWKHýRXWSXW

HIIHFWýLVýFRQFHUQHGñýWKHýKRPHýILUPýKDVýOHVVýLQFHQWLYHýWRýSURPRWHýLWVýWHFKQRORJ\ïý,QýWKLVýFDVHñ

WKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýDQGýWKHýRXWSXWýHIIHFWýZRUNýLQýRSSRVLWHýGLUHFWLRQVñýVXFKýWKDWýLWýFDQQRWýEH

DVFHUWDLQHGý ZKHWKHUý RUý QRWý WDULIIý SROLF\ý LVý UHODWLYHO\ý HIIHFWLYHý LQý H[SHGLWLQJý WHFKQRORJ\
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XSJUDGLQJýLQýWKHýKRPHýILUPï

:KHQýWKHýILUPVýLQýWKHýWZRýFRXQWULHVýHQJDJHýLQý%HUWUDQGýSULFHýFRPSHWLWLRQýXQGHUýWDULII

SROLF\ñýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWñýZKLFKýLVýDEVHQWýXQGHUýTXRWDýSROLF\ñýLVýQHJDWLYHñýGDPSHQLQJýWKH

GHVLUHýRIýWKHýKRPHýILUPýWRýHQKDQFHýWHFKQRORJ\âýEXWýWKHýRXWSXWýHIIHFWýLVýSRVLWLYHýDQGýKLJKHU

XQGHUý WDULIIVý WKDQýXQGHUýHTXLYDOHQWýTXRWDVïý7KHýTXHVWLRQýRIýZKLFKý W\SHýRIýSROLF\ýFDQýEHVW

IDFLOLWDWHýWKHýFKRLFHýRIýVXSHULRUýWHFKQRORJLFDOýVWDQGDUGVýE\ýWKHýKRPHýILUPýWKHUHIRUHýGHSHQGV

XSRQý WKHý UHVSHFWLYHý PDJQLWXGHVý RIý WKHý WZRý HIIHFWVïý *LYHQý WKHý DVVXPSWLRQý RIý OLQHDUý DQG

V\PPHWULFDOý PDUNHWý GHPDQGVñý ZHý DUHý DEOHý WRý SURYHý WKDWý WKHý RXWSXWý HIIHFWý RXWVWULSVý WKH

VWUDWHJLFýHIIHFWñý DQGý WKDWýFRQVHTXHQWO\ý WDULIIVý DUHýPRUHý HIIHFWLYHý WKDQý HTXLYDOHQWýTXRWDVý LQ

H[SHGLWLQJýWKHýXSJUDGLQJýRIýWHFKQRORJLFDOýVWDQGDUGVýLQýWKHýKRPHýILUPï

0RUHRYHUñý LIý WKHý ILUPVý LQý WKHý WZRý FRXQWULHVý HQJDJHý LQý SULFHý FRPSHWLWLRQý ZLWK

FRQMHFWXUDOýYDULDWLRQñýZKHQýWKHýSULFHýFRQMHFWXUDOýYDULDWLRQýLVýSRVLWLYHýDQGýVXIILFLHQWO\ýODUJHñ

WKHQýWKHýWHFKQRORJ\ýVWDQGDUGýRIýWKHýKRPHýILUPýLVýKLJKHUýXQGHUýHTXLYDOHQWýTXRWDýSROLF\ïý7KLV

LVýEHFDXVHýLQýVXFKýDýFDVHýWKHýVWUDWHJLFýHIIHFWýDQGýWKHýRXWSXWýHIIHFWñýXQGHUýWDULIIýSROLF\ñýERWK

DFWýDVýGLVLQFHQWLYHVýIRUýWHFKQRORJLFDOýXSJUDGLQJýLQýWKHýKRPHýILUPï
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0L\DJLZDñý .ïý DQGý <ïý 2KQRý õìääèôñý ¦&ORVLQJý WKHý 7HFKQRORJ\ý *DSý XQGHUý 3URWHFWLRQ§ñ

$PHULFDQý(FRQRPLFý5HYLHZýåèñýSSïýæèèðææíï
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,QWHUQDWLRQDOý(FRQRPLFý5HYLHZýêëñýSSïýäåèðìííæï
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