
$VVHVVPHQW�RI�WKH�/HDVHG�/LQH�0DUNHW�LQ�WKH
(XURSHDQ�8QLRQ

DQG�WKH�&RQVHTXHQFHV�RQ�$GDSWDWLRQ�RI�WKH�213�/HDVHG
/LQH�'LUHFWLYH

$�VWXG\�SUHSDUHG�IRU�WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ

)LQDO

7KH�RSLQLRQV�H[SUHVVHG�LQ�WKLV�6WXG\�DUH�WKRVH�RI�WKH�DXWKRUV�DQG�GR�QRW
QHFHVVDULO\�UHIOHFW�WKH�YLHZV�RI�WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ�

��(&6&�²�(&�²�($(&��%UXVVHOV�²�/X[HPERXUJ�����
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DQG�WKH�&RQVHTXHQFHV�RQ�$GDSWDWLRQ�RI�WKH�213�/HDVHG
/LQH�'LUHFWLYH

$�VWXG\�SUHSDUHG�IRU�WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ

)LQDO

%UXVVHOV�����-DQXDU\�����

/RJLFD�&RQVXOWLQJ�Q�Y�
:ROXZH�*DUGHQ��:ROXZHGDO����E�
�����6LQW�6WHYHQV�:ROXZH��%UXVVHOV��%HOJLXP
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7DEOH�RI�&RQWHQWV

� ([HFXWLYH�6XPPDU\��������������������������������������������������������������
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 0DUNHW�6WUXFWXUH�²�6XSSO\�DQG�3ULFLQJ �������������������������������������������������������������������
��� $OWHUQDWLYH�7HFKQRORJLHV�������������������������������������������������������������������������������������������
��� 3ULFLQJ�7UHQGV�DQG�6WUXFWXUHV ����������������������������������������������������������������������������������
��� 5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�GHYHORSPHQW�RI�WKH�/HDVHG�/LQH�'LUHFWLYH ��������������������

� ,QWURGXFWLRQ����������������������������������������������������������������������� ��
��� &RQWH[W ��
��� )RFXV�RI�/HDVHG�/LQH�6WXG\��������������������������������������������������������������������������������������
��� 0DUNHW�5HVHDUFK ���������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 5HJXODWRU\�SROLF\�UHFRPPHQGDWLRQV �����������������������������������������������������������������������
��� &RQWHQWV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

� 0DUNHW�2YHUYLHZ���������������������������������������������������������������� ��
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� /HDVHG�/LQH�'HILQLWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������
��� (XURSHDQ�/HDVHG�/LQH�0DUNHW�2YHUYLHZ���������������������������������������������������������������

� :KROHVDOH�%DQGZLGWK���3DQ�(XURSHDQ�1HWZRUNV ������������� ��
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� :KROHVDOH�0DUNHW�2YHUYLHZ�������������������������������������������������������������������������������������
��� 3DQ�(XURSHDQ�*HRJUDSKLF�1HWZRUN�'HYHORSPHQW ���������������������������������������������
��� 3ULFLQJ�2YHUYLHZ�IRU�3DQ�(XURSHDQ�&DSDFLW\�������������������������������������������������������

� $OWHUQDWLYH�7HFKQRORJLHV ��������������������������������������������������� ��
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� $SSURDFK���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 3URYLVLRQ�RI�OHDVHG�OLQHV ��������������������������������������������������������������������������������������������

� 3ULFH�7UHQGV�DQG�&RPSDULVRQV ����������������������������������������� ��
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ,QWHUQDWLRQDO�3ULFH�&RPSDULVRQ �������������������������������������������������������������������������������
��� 2/2V·�3ULFLQJ�6WUDWHJ\����������������������������������������������������������������������������������������������
��� (XURSHDQ�/HDVHG�/LQH���'HFUHDVLQJ�3ULFHV ������������������������������������������������������������
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� 1DWLRQDO�/HDVHG�/LQH�0DUNHWV ������������������������������������������ ��
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 8QLWHG�.LQJGRP���������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ,UHODQG ��
��� 1HWKHUODQGV�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� )UDQFH ��
��� *HUPDQ\ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� ,WDO\ ��
��� 6SDLQ ��

� 8VHU�6XUYH\��56	0� ��������������������������������������������������������� ��
��� ,QWURGXFWLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 7KH�6DPSOH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� /HDVHG�/LQH�3XUFKDVLQJ�DQG�([SHQGLWXUH �������������������������������������������������������������
��� &DSDFLW\�3XUFKDVHG ���������������������������������������������������������������������������������������������������
��� /HDVHG�/LQHV�'LVWDQFHV�DQG�5RXWHV������������������������������������������������������������������������
��� 3ULFH�7UHQGV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� /HYHO�RI�&RPSHWLWLRQ�SHU�(8�0HPEHU�6WDWH��������������������������������������������������������
��� /HDVHG�/LQH�3URYLGHU�3HUIRUPDQFH ������������������������������������������������������������������������

� /HDVHG�/LQH�5HJXODWLRQ���������������������������������������������������� ���
��� 7KH�5HJXODWRU\�&RQWH[W �������������������������������������������������������������������������������������������
��� 7KH�FXUUHQW�UHJXODWRU\�UHJLPH�DQG�KRZ�LW�HYROYHG ����������������������������������������������
��� 8VHU�6XUYH\�²�UHJXODWRU\�LPSOLFDWLRQV��������������������������������������������������������������������
��� 7KH�UHJXODWRU\�IUDPHZRUN�JRLQJ�IRUZDUG��������������������������������������������������������������
��� 'LVSXWH�UHVROXWLRQ�PHFKDQLVP��������������������������������������������������������������������������������
��� 5HFRPPHQGDWLRQV�IRU�UHJXODWRU\�FKDQJH ��������������������������������������������������������������

�� 7KH�(XURSHDQ�/HDVHG�/LQH�0DUNHW�²�&RQFOXVLRQV���������� ���

$QQH[HV
$QQH[����15$�VXUYH\�UHVSRQVHV�²�FRPPHUFLDO�DVSHFWV
$QQH[����15$�VXUYH\�UHVSRQVHV�²�UHJXODWRU\�DVSHFWV
$QQH[����*ORVVDU\
$QQH[����8VHU�VXUYH\�TXHVWLRQQDLUH
$QQH[����15$�VXUYH\�TXHVWLRQQDLUH
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/LVW�RI�7DEOHV

7DEOH����(XURSHDQ�/HDVHG�/LQH�)RUHFDVWV�E\�FRXQWU\��,QVWDOOHG�%DVH��7KRXVDQGV���$QDORJXH�DQG�'LJLWDO������������

7DEOH����1RWLRQDO�SDQ�(XURSHDQ�FDSDFLW\�SULFHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH����:KROHVDOH�EDQGZLGWK�SURGXFW�GHILQLWLRQV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH����&RPSDULVRQ�RI�6KRUW�WHUP�670���/HDVH�2SWLRQV�LQ�1:�(XURSH��(XUR� ��������������������������������������������������������������������

7DEOH����&RPSDULVRQ�RI�FXUUHQW�3RLQW�WR�3RLQW�DQG�5LQJ�670������\HDU�,58�SULFLQJ�LQ�1:�(XURSH��(XUR� ����

7DEOH����2�	0�$QQXDO�5DWHV��(XUR� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH����3HUIRUPDQFH�RI�VHOHFWHG�['6/�WHFKQRORJLHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH����'HJUHH�RI�ORFDO�ORRS�XQEXQGOLQJ�LQ�WKH�(8�PHPEHU�VWDWHV�IRU�WKH�SXUSRVHV�RI�RIIHULQJ�VHUYLFHV�XVLQJ
$'6/�WHFKQRORJ\�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH����&$79�QHWZRUN�EXLOG�RXW�DV�PHDVXUHG�E\�QXPEHU�RI�WHOHYLVLRQ�KRXVHKROGV�VHUYHG�E\�&$79�FDEOHV
FRPSDUHG�DJDLQVW�XVHUV·�SHUFHSWLRQ�RI�&$79�DV�DQ�DOWHUQDWLYH�WR�H[LVWLQJ�ORFDO�OHDVHG�OLQH�RIIHULQJV��

7DEOH�����6XPPDU\�RI�8076�OLFHQFH�DZDUGLQJ�LQ�WKH�(8 ����������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����&RPSDULVRQ�RI�0RQWKO\�5HQWDO�3ULFHV��(XUR��IRU�,QWUD�86�DQG�,QWUD�(XURSHDQ�/HDVHG�/LQHV�RI
��.ESV�DQG�������0ESV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����7RWDO�UHYHQXHV�JHQHUDWHG�E\�QDWLRQDO�OHDVHG�OLQHV����������FRQQHFWLRQ���UHQWDO�FKDUJHV������������������������

7DEOH�����8.�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����8.�OHDVHG�OLQH�XVHU�UDWLQJV�RI�8.�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV �����������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����/HDVHG�/LQH�*HRJUDSKLF�&RQQHFWLYLW\�5HTXLUHPHQW���8.�����������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����%UHDNGRZQ�RI�5HTXLUHPHQW�IRU�1DWLRQDO�&RQQHFWLYLW\���8.������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����3UHVHQFH�RI�UHVSRQGHQW�FRPSDQ\�ORFDWLRQ��8.� ���������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�������NESV�/HDVHG�/LQH�3ULFLQJ�LQ�WKH�8.��H[FOXGLQJ�9$7��0DUFK��������������������������������������������������������������

7DEOH�����8.�'LVFRXQWV�IRU�/HDVHG�/LQHV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����.31�0RQWKO\�/HDVHG�/LQH�3ULFHV��(XUR� ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����'XWFK�OHDVHG�OLQH�XVHU�UDWLQJV�RI�'XWFK�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV��������������������������������������������������������������������

7DEOH�����/HDVHG�/LQH�*HRJUDSKLF�&RQQHFWLYLW\�5HTXLUHPHQW���1/�����������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����%UHDNGRZQ�RI�5HTXLUHPHQW�IRU�1DWLRQDO�&RQQHFWLYLW\���1/ ������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����1/�'LVFRXQWV�IRU�/HDVHG�/LQHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����)UDQFH�7HOHFRP�670���3ULFHV ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����)UHQFK�OHDVHG�OLQH�XVHU�UDWLQJV�RI�)UHQFK�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV �����������������������������������������������������������������

7DEOH�����/HDVHG�/LQH�*HRJUDSKLF�&RQQHFWLYLW\�5HTXLUHPHQW���)5������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����%UHDNGRZQ�RI�5HTXLUHPHQW�IRU�1DWLRQDO�&RQQHFWLYLW\���)5�������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����)5���'LVFRXQWV�IRU�/HDVHG�/LQHV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����8VHUV·�9LHZV������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����0DLQ�,WDOLDQ�FLWLHV�FXUUHQWO\�UHDFKHG�E\�ILEUH�RSWLF�QHWZRUNV ������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����0RQWKO\�UHQWDOV�IRU�GDUN�ILEUH���(XUR�¶���V��H[FOXGLQJ�9$7�������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����,WDOLDQ�OHDVHG�OLQH�XVHU�UDWLQJV�RI�,WDOLDQ�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV ��������������������������������������������������������������������
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7DEOH�����/HDVHG�/LQH�*HRJUDSKLF�&RQQHFWLYLW\�5HTXLUHPHQW���,7�������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����%UHDNGRZQ�RI�5HTXLUHPHQW�IRU�1DWLRQDO�&RQQHFWLYLW\���,7��������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����,WDO\�²�'LVFRXQWV�IRU�/HDVHG�/LQHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����7HOHIyQLFD·V�OHDVHG�OLQH�SULFHV��PRQWKO\�UHQWDO��(XUR��H[FO��9$7 �����������������������������������������������������������������

7DEOH�����&2/7·V�OHDVHG�OLQH�PRQWKO\�UHQWDO�SULFHV��(XUR��H[F��9$7 ��������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����,EHUGUROD�'DUN�)LEUH�DQG�,58�3ULFLQJ��(XUR�SHU�NP��������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����5(1)(·V�'DUN�)LEUH�3ULFLQJ��(XUR�SHU�NP �����������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����6SDQLVK�OHDVHG�OLQH�XVHU�UDWLQJV�RI�6SDQLVK�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV���������������������������������������������������������������

7DEOH�����/HDVHG�/LQH�*HRJUDSKLF�&RQQHFWLYLW\�5HTXLUHPHQW���6SDLQ �������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����%UHDNGRZQ�RI�5HTXLUHPHQW�IRU�1DWLRQDO�&RQQHFWLYLW\���6SDLQ ��������������������������������������������������������������������

7DEOH�����6SDLQ�²�'LVFRXQWV�IRU�/HDVHG�/LQHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����3HUFHQWDJH�RI�FRPSDQLHV�H[SHFWLQJ�WR�VSHQG�PRUH�WKDQ�����RI�WKHLU�EXGJHW�RQ�FDSDFLW\� �������������������

7DEOH�����(XURSHDQ�$YHUDJH�/HDVHG�/LQH�5HTXLUHPHQWV�²�1DWLRQDO��(XURSHDQ��,QWHUQDWLRQDO ������������������������������

7DEOH�����/LVW�RI�/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV�SUHVHQWHG�WR�WKH�LQWHUYLHZHHV������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����7RS���/HDVHG�/LQH�3URYLGHUV�SHU�FRXQWU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEOH�����/HDVHG�/LQH�3URYLGHU�3HUIRUPDQFH�5DWLQJ�SHU�PHPEHU�VWDWH ����������������������������������������������������������������������
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/LVW�RI�)LJXUHV

)LJXUH����)DFLOLWLHV�EDVHG�FRPSHWLWLRQ�LQ�(XURSH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����*URZWK�LQ�GHPDQG�IRU�KLJKHUVSHHG�GDWD�FDSDFLW\ ��������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����%DQGZLGWK�3URYLGHU�9DOXH�3\UDPLG ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����)DFLOLWLHV�EDVHG�FRPSHWLWLRQ�LQ�(XURSH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����0RQWKO\�&KDUJHV�IRU��0ESV��86�� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����3HUFHQWDJH�'HFUHDVH�LQ�/HDVHG�/LQH�3ULFHV�ZLWKLQ�(XURSH�������²������ ���������������������������������������������������

)LJXUH����3HUFHQWDJH�'HFUHDVH�LQ�/HDVHG�/LQH�3ULFHV�WR�86$�DQG�-DSDQ�������²���������������������������������������������������

)LJXUH����56	0�XVHU�VXUYH\�UHVXOWV�VKRZLQJ�D�FOHDU�PDMRULW\�RI�(XURSHDQ�EXVLQHVVHV�KDYH�H[SHULHQFHG�D
GHFUHDVH�LQ�OHDVHG�OLQH�SULFHV� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH���²�&DEOH�	�:LUHOHVV·�1HWZRUN ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����0&,�:RUOG&RP·V�)UHQFK�,QIUDVWUXFWXUH ���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����²�.314ZHVW·V�1HWZRUN ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH����²�9LDWHO·V�QHWZRUN ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����([LVWLQJ�DQG�SODQQHG�QHWZRUN�FRYHUDJH�RI�,QIRVWUDGD ��������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����,EHUGUROD·V�)LEUH�2SWLF�1HWZRUN�LQ�6SDLQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����'LVWULEXWLRQ�RI�UHVSRQGHQWV�SHU�(8�PHPEHU�VDWH���������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����$QQXDO�/HDVHG�/LQH�1$7,21$/�21/<�([SHQGLWXUH�E\�FRPSDQ\�VL]H� ����������������������������������������������

)LJXUH�����$QQXDO�/HDVHG�/LQH�(8523($1�([SHQGLWXUH�E\�FRPSDQ\�VL]H� �����������������������������������������������������������

)LJXUH�����3URSRUWLRQ�RI�%XGJHW�VSHQG�RQ���.����.���0E�DQG��0E�����0E ���������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����3URSRUWLRQ�RI�%XGJHW�VSHQW�RQ�GLIIHUHQW�/HDVHG�/LQH�FDSDFLW\��E\�FRXQWU\������� ��������������������������������

)LJXUH�����*HRJUDSKLFDO�/HDVHG�/LQH�UHTXLUHPHQWV�LQ�(XURSH ��������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����&RXQWU\�FRPSDULVRQ�WR�(XURSHDQ�DYHUDJH�UHTXLUHPHQWV�IRU�1DWLRQDO��(XURSHDQ�DQG�,QWHUQDWLRQDO
/HDVHG�/LQHV� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����1DWLRQDO�/HDVHG�/LQH�URXWHV��FRQQHFWLRQV�EHWZHHQ�FDSLWDOV��PDMRU�FLWLHV�DQG�WRZQV�UXUDO�DUHDV ����������������������������������

)LJXUH�����,QWHUQDWLRQDO�/HDVHG�/LQH�URXWHV��FRQQHFWLRQV�EHWZHHQ�FDSLWDOV��PDMRU�FLWLHV�DQG�WRZQV�UXUDO�DUHDV�����������������������������

)LJXUH�����([SHULHQFH�RI�$QQXDO�,QFUHDVH�'HFUHDVH�RI�/HDVHG�/LQH�3ULFHV���������������������������������������������������������������

)LJXUH�����:KLFK�VWDWHPHQW�VXPPDULVHV�WKH�SRVLWLRQ�RI�VXSSO\�RI�OHDVHG�OLQHV�WR�\RXU�RUJDQLVDWLRQ������������������������������������������������

)LJXUH�����3UREOHPV�HQFRXQWHUHG�ZKHQ�SXUFKDVLQJ�D�OHDVHG�OLQH ����������������������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH�����/HDVHG�/LQH�3URYLGHU�3HUIRUPDQFH �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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7KLV�SDJH�LQWHQWLRQDOO\�OHIW�EODQN�
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� ([HFXWLYH�6XPPDU\

��� ,QWURGXFWLRQ

7KH�SURYLVLRQ�DQG�SULFLQJ�RI�/HDVHG�&LUFXLW�RIIHULQJV�KDV�EHFRPH�DQ�LVVXH�RI
SULPH� LPSRUWDQFH� WR� WKH�&RPPLVVLRQ�DV� WKH� DYDLODELOLW\�RI�GHGLFDWHG� FDSDFLW\
EHFRPHV�D�NH\�HQDEOHU�LQ�DOO�PDUNHW�VHJPHQWV��7KLV�UHSRUW�SURYLGHV�D�YLHZ�RQ
WKH� DGHTXDF\�RI� VXSSO\� DQG�SULFLQJ�RI� ERWK� QDWLRQDO� DQG� FURVV� ERUGHU� OHDVHG
FLUFXLWV�� ,Q� DGGLWLRQ�� ZKHUH� SUREOHPV� DUH� LGHQWLILHG�� WKH� UHSRUW� SUHVHQWV
SRWHQWLDO�UHJXODWRU\�VROXWLRQV�

��� 0DUNHW�6WUXFWXUH�²�6XSSO\�DQG�3ULFLQJ

$W�SUHVHQW�� WKH�(XURSHDQ�PDUNHW� FDQ� EH� FKDUDFWHULVHG� DV� D� WKUHH� WLHU�PDUNHW
FRQVLVWLQJ� RI�� FRPSHWLWLYH� QDWLRQDO�PDUNHWV� LQ� VRPH� FRXQWULHV�� WKH� (XURSHDQ
FRUULGRU� PDUNHW� DQG� WKH� SHULSKHUDO� (XURSHDQ� PDUNHW� �ZKLFK� GRHV� QRW� IRUP
SDUW�RI�WKH�FRUULGRU�PDUNHW�DQG�KDV�OLWWOH�QDWLRQDO�FRPSHWLWLRQ��

1DWLRQDO�PDUNHWV�DUH�FRPSHWLWLYH�LQ�VRPH�FRXQWULHV�LQFOXGLQJ�WKH�8.��6ZHGHQ
DQG� WKH� 1HWKHUODQGV�� +RZHYHU�� HYHQ� LQ� WKHVH� FRXQWULHV� LQYHVWPHQW� LQ
DOWHUQDWLYH� QHWZRUNV� E\� QHZ� QDWLRQDO� FRPSHWLWRUV� KDV� EHHQ� FRQFHQWUDWHG� LQ
FHUWDLQ�DUHDV��IRU�H[DPSOH�FRPSHWLWLYH�QHWZRUNV�LQ�WKH�8.�WHQG�WR�KDYH�OLPLWHG
FRYHUDJH� LQ�6FRWODQG��:DOHV� DQG�1RUWKHUQ� ,UHODQG��$V� D� UHVXOW�� ODUJH� DUHDV�RI
WKHVH�FRXQWULHV�KDYH�QRW�VHHQ�DQ\�LQFUHDVH�LQ�VXSSO\�RU�FRPSHWLWLYH�SULFLQJ��,Q
WXUQ��SULFLQJ�DQG�VXSSO\�DUH�VWLOO�PDMRU�EDUULHUV�WR�XVHUV�LQ�PDQ\�DUHDV�

7KH� FRUULGRU�PDUNHW� KDV� GHYHORSHG� EHWZHHQ� WKH�PDMRU� EXVLQHVV� DUHDV� RI� WKH
8.�� %HOJLXP�� 1HWKHUODQGV�� 6ZHGHQ�� 1RUWKHUQ� )UDQFH� DQG� WKH� 5KLQHVWDW� LQ
*HUPDQ\��7KH�LQFXPEHQW�(8�SOD\HUV��QHZ�QDWLRQDO�DQG�3DQ�(XURSHDQ�HQWUDQWV
KDYH� PDGH� KHDY\� LQYHVWPHQWV� LQ� QHZ� ILEUH� V\VWHPV� EHWZHHQ� WKHVH� EXVLQHVV
FHQWUHV� DQG� WKHVH� URXWHV� VXSSO\� KLJK� EDQGZLGWK� FDSDFLW\� RQ� GHPDQG� DW
UHODWLYHO\� FRPSHWLWLYH� SULFHV�� 1HYHUWKHOHVV�� LW� LV� QRWDEOH� WKDW� WKH� 86� PDUNHW
SURYLGHV�HTXLYDOHQW�FDSDFLW\�RYHU�ORQJHU�GLVWDQFHV�DW�PXFK�ORZHU�SULFHV��+HQFH�
ZH� EHOLHYH� WKDW� WKHUH� LV� VFRSH� IRU� IXUWKHU� SULFH� UHGXFWLRQV� IRU� ERWK� PDMRU
FRUSRUDWH�XVHUV�DQG�VPDOOHU�XVHUV�DQG�H[SHFW�WR�VHH�VLJQLILFDQW�SULFH�UHGXFWLRQV
RYHU� WKH� QH[W� ILYH� \HDUV�� +RZHYHU�� LQ� JHQHUDO� WKH� QDWLRQDO� PDUNHWV� LQ� WKHVH
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FRXQWULHV� KDYH� QRW� HQMR\HG� DQ� HTXLYDOHQW� XSVXUJH� LQ� VXSSO\� DQG� WKH� KLJKHU
SULFHV�DQG�ODFN�RI�KLJK�EDQGZLGWK�RQ�GHPDQG�HYLGHQFH�WKLV�

7KH�SHULSKHUDO�PDUNHW� LQFOXGHV� FRXQWULHV� VXFK� DV�*UHHFH�� 3RUWXJDO�� 6RXWKHUQ
6SDLQ�� ,WDO\� ZKLFK� DUH� JHRJUDSKLFDOO\� GLVWDQW� IURP� WKH� PDMRU� (8� EXVLQHVV
FHQWUHV� DQG� KDYH� EHHQ� VORZHU� WR� RSHQ� XS� WKHLU�PDUNHWV� WR� FRPSHWLWLRQ� WKDQ
WKHLU�FRUH�FRXQWHUSDUWV��$V�D�UHVXOW�WKHUH�KDV�EHHQ�YHU\�OLPLWHG�H[SDQVLRQ�LQ�WKH
VSHHG�DQG�FDSDFLW\�RI� OHDVHG� OLQHV� DQG�YHU\� OLWWOH� SULFH� FRPSHWLWLRQ��2YHU� WKH
QH[W�ILYH�\HDUV�WKH�EXVLQHVV�FHQWUHV�RI�WKH�SHULSKHUDO�PDUNHWV�ZLOO�VHH�H[SDQVLRQ
RI�WKHLU�VHUYLFH�RIIHULQJV�DV�WKH�(XURSHDQ�ULQJV�DUH�H[SDQGHG�WR�LQFOXGH�WKHP�
+RZHYHU�� LW� LV� WKH�DXWKRUV·�EHOLHI�WKDW� WKH�VHFRQG�WLHU�EXVLQHVV�DUHDV�DQG�UXUDO
DUHDV� RI� WKHVH� PDUNHWV� ZLOO� QRW� VHH� DQ\� VLJQLILFDQW� H[SDQVLRQ� RI� OHDVHG� OLQH
RIIHULQJV�XQWLO� WRZDUGV� WKH�HQG�RI� WKH�QH[W�GHFDGH��XQOHVV�RWKHU� WHFKQRORJLHV
DUH�GHSOR\HG�

7KH�WDEOH�EHORZ�FOHDUO\�LOOXVWUDWHV�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�3DQ�(XURSHDQ�QHWZRUNV
DUH�IRFXVVHG�RQ�WKH�EXVLQHVV�FRUULGRU�
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/RQ�3DULV�$PV�%[OV��1:�(XURSH�

1:�(XURSH� �)UDQNIXUW

1:�(XURSH� �6WRFNKROP

3DULV��/RQGRQ��$PV�� �*HQHYD

)UDQNIXUW��3DULV��/RQGRQ�� �0LODQ

3DULV��/RQGRQ�� �0DGULG

)UDQNIXUW��0LODQ�� �9LHQQD

9LHQQD� �(DVWHUQ�(XURSH

1:�(XURSH� �$WKHQV

1:�(XURSH� �/LVERQ

$FWLYH
3ODQQHG
1R�RU�ORQJ�WHUP�SODQV

)LJXUH����)DFLOLWLHV�EDVHG�FRPSHWLWLRQ�LQ�(XURSH

��� $OWHUQDWLYH�7HFKQRORJLHV

$OWHUQDWLYH�WHFKQRORJLHV�PD\�SOD\�DQ�LPSRUWDQW�UROH� LQ�JHQHUDWLQJ�FRPSHWLWLYH
EHQHILWV�� 7KHVH� WHFKQRORJLHV� PD\� EH� DEOH� WR� SURYLGH� OHDVHG� OLQHV�� DQG� KHQFH
RIIHU�DGGLWLRQDO�GLUHFW�FRPSHWLWLRQ�WR�LQFXPEHQW�RSHUDWRUV��$OWHUQDWLYHO\��WKHVH
WHFKQRORJLHV� FDQ� SURYLGH� SURGXFWV� WKDW� DUH� HIIHFWLYHO\� OHDVHG� OLQH� VXEVWLWXWHV
DQG� FDQ� WKHUHIRUH� SURYLGH� DGGLWLRQDO� LQGLUHFW� FRPSHWLWLRQ� WR� LQFXPEHQW
RSHUDWRUV�
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2QH�RI�WKH�PRVW�SURPLVLQJ�VRXUFHV�RI�FRPSHWLWLRQ�FRPHV�IURP�['6/��'LJLWDO
6XEVFULEHU� /LQH�� WHFKQRORJLHV�� (VVHQWLDOO\�� WKHVH� WHFKQRORJLHV� RIIHU� ZD\V� RI
SURYLGLQJ�KLJK� FDSDFLW\� GRZQ� WKH� DFFHVV�QHWZRUN�� ,W� FDQ�EH�QRWHG� WKDW� WKHVH
WHFKQRORJLHV��LQ�WKH�IRUP�RI�+'6/��DUH�DOUHDG\�XVHG�WR�SURYLGH�OHDVHG�OLQHV�LQ
WKH�1HWKHUODQGV�DQG�WKH�86$�

['6/�WHFKQRORJLHV�FDQ�SRWHQWLDOO\�SOD\�D�YHU\�VLJQLILFDQW�UROH�LQ�QHWZRUNV�LQ�WKH
QH[W� IHZ� \HDUV��+RZHYHU�� WKHUH� DUH� D�QXPEHU�RI� LVVXHV�ZKLFK�KDYH� \HW� WR�EH
IXOO\� UHVROYHG� RI� ZKLFK� SHUKDSV� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� LV� PDNLQJ� WKHLU� EHQHILWV
DYDLODEOH�WR�PDUNHW�HQWUDQWV��2QH�DOWHUQDWLYH�LV�WR�DOORZ�2/2V��2WKHU�/LFHQVHG
2SHUDWRUV�� WR� UHQW� WKH� FRSSHU� LQ� WKH� DFFHVV� QHWZRUN� DQG� DGG� RQ� WKHLU� RZQ
HTXLSPHQW��$QRWKHU�DOWHUQDWLYH��ZKLFK�LV�IDYRXUHG�E\�PRVW� LQFXPEHQWV�� LV�IRU
WKH�LQFXPEHQW�WR�DGG�RQ�WKHLU�RZQ�HTXLSPHQW��['6/�WHFKQRORJ\�IRU�H[DPSOH�
WR�FRSSHU�ZLUHV�LQ�WKH�DFFHVV�QHWZRUN��DQG�WKHQ�WR�VHOO�WKH�UHVXOWLQJ�FDSDFLW\�DW
ZKROHVDOH�UDWHV�WR�2/2V�

7KH� IRUPHU� DSSURDFK� KDV� WKH� EHQHILW� RI� DOORZLQJ� PDUNHW� HQWUDQWV� WR� LQVWDOO
WKRVH�QHZ�WHFKQRORJLHV�LQ�WKH�SODFHV�WKH\�ZLVK��DW�WKH�SDFH�WKH\�ZLVK��2Q�WKH
RWKHU�KDQG�� WKLV� DSSURDFK� FRXOG� UHVXOW� LQ�SUREOHPV�RI� LQWHUIHUHQFH� DQG� UDLVHV
VRPH� LQWHUHVWLQJ� SULFLQJ� LVVXHV�� 7KH� ODWWHU� DSSURDFK� DOORZV� WKH� LQFXPEHQW� WR
GHWHUPLQH�WKH�SDFH�RI�['6/�UROORXW�DQG�WKHUHIRUH�PD\�KDYH�VRPH�GUDZEDFNV�LQ
WHUPV�RI�FUHDWLQJ�FRPSHWLWLRQ�

(YHQ� LI� UHJXODWRU\�SUREOHPV�DUH�RYHUFRPH�� LW� LV� XQFOHDU� DW� WKLV� VWDJH�ZKHWKHU
['6/� UROORXW� ZLOO� RFFXU� WKURXJKRXW� QDWLRQDO� DFFHVV� QHWZRUNV� RU� ZLOO� EH
FRQFHQWUDWHG�LQ�XUEDQ�DUHDV�RQO\�

&DEOH� 79� RIIHUV� DQRWKHU� PHFKDQLVP� IRU� SURYLGLQJ� DGGLWLRQDO� FRPSHWLWLRQ�
2SHUDWRUV�FDQ�HLWKHU� LQVWDOO�9'6/�WHFKQRORJ\��ZKLFK�KDV�KLJK�EDQGZLGWK�EXW
DV�\HW�KDV�QR�XQLYHUVDOO\�DJUHHG�VWDQGDUG��RU�FDEOH�PRGHPV��ZKLFK�RIIHU�ORZHU
EDQGZLGWK� DQG� ZLWK� ZKLFK� EHFDXVH� EDQGZLGWK� LV� VKDUHG� EHWZHHQ� XVHUV�
SHUIRUPDQFH� GHFOLQHV� DV� XVHU� QXPEHUV� LQFUHDVH�� 7KH� GHJUHH� RI� FRPSHWLWLRQ
FUHDWHG� ZLOO� YDU\� EHWZHHQ� FRXQWULHV� GHSHQGLQJ�� IRU� H[DPSOH�� RQ� OLNHO\
SHQHWUDWLRQ� OHYHOV� RI� FDEOH� 79� DQG� RQ� ZKHWKHU� QHWZRUNV� DUH� �� ZD\� HQDEOHG
�QHFHVVDU\�IRU�WKHVH�DSSOLFDWLRQV��

:KLOH� ['6/� DQG� &DEOH� 79� DUH� SRWHQWLDOO\� SRZHUIXO� ZD\V� RI� DGGLQJ
FRPSHWLWLRQ�LQ�WKH�OHDVHG�OLQH�PDUNHW��WKH�SRWHQWLDO�UROH�RI�RWKHU� WHFKQRORJLHV
VHHPV�WR�EH�OHVV�SURPLVLQJ�DW�SUHVHQW��)RU�H[DPSOH��EURDGEDQG�:LUHOHVV�/RFDO
/RRS��://��WHFKQRORJLHV�XVLQJ�SRLQW� WR�PXOWLSRLQW�PLFURZDYH�UDGLR� OLQNV� WR
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SURYLGH� DFFHVV� WR� FXVWRPHUV� LQVWHDG� RI� IL[HG� ZLUHV�� DUH� FXUUHQWO\� DW� DQ� HDUO\
VWDJH�RI�GHYHORSPHQW��7KH�WHFKQLFDO�TXDOLW\�RI�WKHVH�V\VWHPV�PD\�QRW�EH�KLJK
HQRXJK�� DW� SUHVHQW�� WR� SURYLGH� WKH� QHFHVVDU\� TXDOLW\� RI� VHUYLFH� IRU� EXVLQHVV
FXVWRPHUV�

)XWXUH�PRELOH�WHFKQRORJLHV��SDUWLFXODUO\�8QLYHUVDO�0RELOH�7HOHFRPPXQLFDWLRQV
�8076���ZLOO�RIIHU�PXFK�KLJKHU�EDQGZLGWK� WKDQ�SUHVHQW�PRELOH� WHFKQRORJLHV�
2Q�WKH�RWKHU�KDQG�WKHUH�LV�FRQVLGHUDEOH�XQFHUWDLQW\�DERXW�WKH�SUHFLVH�OHYHO�RI
FDSDFLW\�ZKLFK�ZLOO�EH�DYDLODEOH�DQG�ZKHWKHU��IRU�H[DPSOH��LW�ZLOO�EH�VXIILFLHQW�WR
RIIHU�WKH�HTXLYDOHQW�RI�KLJK�FDSDFLW\�OHDVHG�OLQHV�LQ�WKH�QHDU�IXWXUH�

)LQDOO\�� VDWHOOLWH� WHFKQRORJLHV� FRXOG� SURYLGH� D� JRRG� VROXWLRQ� IRU� FXVWRPHUV� LQ
UXUDO�DUHDV��DOWKRXJK�D� FOHDU� LVVXH�ZLOO�EH� WKH�SULFHV�RI� WHUPLQDOV� DQG�PRQWKO\
XVDJH�FKDUJHV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�GHJUHH�RI�FRPSHWLWLRQ�LQ�WKH�EURDGEDQG�VDWHOOLWH
PDUNHW�LV�OLNHO\�WR�EH�OLPLWHG�XQWLO�DURXQG������

��� 3ULFLQJ�7UHQGV�DQG�6WUXFWXUHV

&RPSDULVRQV�ZLWK� RWKHU� FRPSHWLWLYH�PDUNHWV� VXJJHVW� WKDW� ERWK� FURVV� ERUGHU
DQG�QDWLRQDO�UDWHV�ZLOO�EH�VXEMHFW�WR�ODUJH�UHGXFWLRQV�RYHU�WKH�QH[W�ILYH�\HDUV��,W
FDQ� EH� QRWHG�� IRU� H[DPSOH�� WKDW� WKH� 86� QDWLRQDO� PDUNHW� RIIHUV� HTXLYDOHQW
VHUYLFHV�IRU�VLJQLILFDQWO\�ORZHU�FKDUJHV�WKDQ�LWV�(XURSHDQ�FRXQWHUSDUWV�

7KH� SULFLQJ� VWUXFWXUH� RI� OHDVHG� OLQHV� KDV�PRYHG� DZD\� IURP� KHDGOLQH� UDWHV� WR
KHDGOLQH� UDWHV� SOXV� GLVFRXQWV� ZLWK� QDWLRQDO� RSHUDWRUV� RIIHULQJ� D� YDULHW\� RI
GLVFRXQW�VWUXFWXUHV��7KHUH�LV�YHU\�OLWWOH�LQGHSHQGHQW�IDFWXDO�GDWD�DYDLODEOH�RQ�WKH
OHYHO� DQG� VWUXFWXUH� RI� ERWK� LQFXPEHQW� DQG� VHFRQG� RSHUDWRU� GLVFRXQWV�
+RZHYHU��RXU�PDUNHW�UHVHDUFK�VXJJHVWV� WKDW�DFURVV�DOO� FRXQWULHV� WKH�IROORZLQJ
DUH�WKH�PRVW�FRPPRQ�IRUPV�RI�GLVFRXQW�VWUXFWXUHV�

� GLVFRXQWV�EDVHG�RQ�GLIIHUHQW�VHUYLFH�RSWLRQV�²�����

� EXON�XVDJH�SHUFHQWDJH�GLVFRXQWV�²����
� VWUDLJKW�OLQH�SHUFHQWDJH�GLVFRXQWV�²����

2QO\�����RI�UHVSRQGHQWV�KDG�QR�NQRZOHGJH�RI�RU�KDG�QRW�EHHQ�RIIHUHG�DQ\
W\SH�RI�GLVFRXQW�

�����������������������������������������������
��$OO�ILJXUHV�VKRZQ�WR�WKH�QHDUHVW�SHUFHQWDJH�
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7KHVH�UHVXOWV�OHDG�RQH�WR�FRQFOXGH�WKDW�WKH�FXUUHQW�GLVFRXQW�VWUXFWXUHV�VWURQJO\
IDYRXU� ODUJH�FRUSRUDWH�XVHUV�ZKR�XVH�GLIIHUHQW� VHUYLFH�RSWLRQV� DQG�KDYH�KLJK
YROXPHV�RI�OHDVHG�FLUFXLWV�

��� 5HFRPPHQGDWLRQV� IRU� GHYHORSPHQW� RI� WKH� /HDVHG� /LQH
'LUHFWLYH

&OHDUO\�� ZH� KDYH� QRW� \HW� UHDFKHG� WKH� VLWXDWLRQ� LQ� WKH� (8� ZKHUH� ZH� KDYH
FRPSHWLWLYH�SURYLVLRQ�RI� OHDVHG� OLQH� VHUYLFHV� LQ� DOO� ORFDO� DQG�QDWLRQDO�PDUNHWV
DQG�RQ�DOO�LQWHUQDWLRQDO�URXWHV�

'LIIHUHQW�PDUNHWV� DQG� GLIIHUHQW� LQWHUQDWLRQDO� URXWHV� DUH� DW� GLIIHUHQW� VWDJHV� RI
WKHLU� GHYHORSPHQW� WRZDUGV� IXOO� FRPSHWLWLRQ�� 7KH� DXWKRUV� EHOLHYH� WKDW� LW� LV
QHFHVVDU\�WR�PDLQWDLQ�WKH�/HDVHG�/LQH�'LUHFWLYH�XQWLO�WKH�HIIHFWV�RI�FRPSHWLWLYH
VHUYLFH�SURYLVLRQ�DUH�HYLGHQW�LQ�D�IDU�JUHDWHU�QXPEHU�RI�QDWLRQDO�PDUNHWV��ERWK
ORFDO�DQG�UHJLRQDO��DQG�QDWLRQDO�DQG�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWV�WKDQ�LV�FXUUHQWO\�WKH
FDVH�

+RZHYHU�� ZH� GR� QRW� IHHO� WKDW� WKH� H[LVWLQJ� 'LUHFWLYH� QHHGV� WR� EH� PRGLILHG
H[WHQVLYHO\��EXW�VXJJHVW�WKH�IROORZLQJ�PHDVXUHV�

• WKH�'LUHFWLYH�VKRXOG�EH�DSSOLHG�LQ�VXFK�D�ZD\�DV� WR�EH�WHFKQRORJ\�QHXWUDO
JLYHQ� WKDW� HTXLYDOHQW� OHDVHG� OLQH� VHUYLFHV� FDQ� EH� GHOLYHUHG� WKURXJK
DOWHUQDWLYH�IRUPV�RI�WHFKQRORJ\

• D� ODUJHU�PDUJLQ�RI�GLVFUHWLRQ�VKRXOG�EH�DFFRUGHG� WR�15$V�ZKHQ�DSSO\LQJ
WKH�'LUHFWLYH� DV� LWV� DSSOLFDWLRQ�ZLOO� EHFRPH�QHFHVVDU\� LQ� IHZHU� DQG� IHZHU
FDVHV�DV�PDUNHWV�GHYHORS�WRZDUGV�IXOO�FRPSHWLWLRQ

• WKH�GLVSXWH�UHVROXWLRQ�SURFHGXUH�VKRXOG�EH�PDLQWDLQHG�IRU� WKH�IRUHVHHDEOH
IXWXUH�HVSHFLDOO\�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�LQWHUQDWLRQDO�OHDVHG�OLQHV

• PDLQWHQDQFH�RI�WKH�'LUHFWLYH�XQWLO�DW�OHDVW�������ZKHQ�WKH�DXWKRUV�H[SHFW�WR
VHH�PRVW�RI�WKH�PDUNHWV�UHYLHZHG�LQ�WKLV�UHSRUW�DWWDLQLQJ�D�KLJK�GHJUHH�RI
FRPSHWLWLYHQHVV��

7KH�RSLQLRQV�H[SUHVVHG�LQ�WKLV�6WXG\�DUH�WKRVH�RI�WKH�DXWKRUV�DQG�GR�QRW
QHFHVVDULO\�UHIOHFW�WKH�YLHZV�RI�WKH�(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ�

��(&6&�²�(&�²�($(&��%UXVVHOV�²�/X[HPERXUJ�����


