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ŵĂƌŬĞƟƐĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ͕�ĐŽƵƉůĞĚ�ǁŝƚŚ�
ƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚ�ƌĞƐƚƌŝĐƟŽŶƐ�ŽŶ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�͚W&Ϯ͛�ŝŶ�
ƚŚĞ�E,^�ŵĂǇ�ďĞ�ƉƌŽĨŽƵŶĚůǇ�ĚĂŵĂŐŝŶŐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ůŽĐĂů�
health economies and their ability to address health need. 
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ϲ�

/ŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ

1. KŶ�ϭϮ�:ƵůǇ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�,ĞĂůƚŚĐĂƌĞ�E,^�dƌƵƐƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ĮƌƐƚ�E,^�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶ�ƚŽ�ďĞ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶƚŽ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͕�ŚĂǀŝŶŐ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�Ă�ĐƵŵƵůĂƟǀĞ�
ĚĞĮĐŝƚ�ŽĨ�άϭϱϰ͘Ϯ�ŵŝůůŝŽŶ�ŽŶ�Ă�ƚƵƌŶŽǀĞƌ�ŽĨ�άϰϰϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϭϭͬϭϮ͘1 The 

ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ǇĞĂƌ͕ �ƚŚĞ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŽƌ�ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ�ŵĂũŽƌ�ƐĞƌǀŝĐĞ�ĐƵƚƐ�ŝŶ�ƐŽƵƚŚ�
>ŽŶĚŽŶ�ƚŽ�ĚĞĂů�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĚĞĮĐŝƚ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐůŽƐƵƌĞ�ŽĨ�ĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚ�ĂŶĚ�
emergency unit and maternity services at neighbouring University Hospital 

>ĞǁŝƐŚĂŵ͘�dŚĞ�ƉůĂŶ�ǁĂƐ�ĞŶĚŽƌƐĞĚ�ďǇ�:ĞƌĞŵǇ�,ƵŶƚ͕�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�
,ĞĂůƚŚ͕�ďƵƚ�ĞǀĞŶƚƵĂůůǇ�ďůŽĐŬĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�,ŝŐŚ��ŽƵƌƚ͘�

2. �ůƚŚŽƵŐŚ�Ă�ƌĂŶŐĞ�ŽĨ�ĨĂĐƚŽƌƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵƐ�Ăƚ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ Ɛ͛�ŝŶĐŽŵĞ�ĂůůŽĐĂƚĞĚ�ƚŽ�ƚǁŽ�ůĂƌŐĞ�WƌŝǀĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�/ŶŝƟĂƟǀĞ�
;W&/Ϳ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŶŐ�ĨĂĐƚŽƌ͘ ��ŽƚŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŵŽŶŐ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ�ŽĨ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�
:ŽŚŶ�DĂũŽƌ�ŝŶ�ϭϵϵϲ͘*�ZĞĐĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ďǇ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ƚŚĂƚ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ĐŚĂŶŐĞƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ͕�ĂŶĚ�ĐůŽƐƵƌĞƐ�ĂŶĚ�ĚŽǁŶŐƌĂĚĞƐ�ĨŽƌĐĞĚ�ŽŶ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�
E,^�dƌƵƐƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌǇ͕ �ĂƌĞ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�͚ĐůĞĂŶŝŶŐ�ƵƉ�>ĂďŽƵƌ Ɛ͛�ŵĞƐƐ͛�ĂƌĞ�
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚŝƐŝŶŐĞŶƵŽƵƐ͕�Ăƚ�ďĞƐƚ͘2�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ŝƚƐĞůĨ�
ŵĂĚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƐŝŶĐĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ƚŽ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶ�ϮϬϭϬ͘�EĞǁ�W&/�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�Ă�άϮϰϮ�ŵŝůůŝŽŶ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ZŽǇĂů�>ŝǀĞƌƉŽŽů�ĂŶĚ�Ă�άϮϬϲ�
ŵŝůůŝŽŶ�ƉƌŽũĞĐƚ�Ăƚ�WĂƉǁŽƌƚŚ�,ŽƐƉŝƚĂů�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ŝŶ��ĂŵďƌŝĚŐĞƐŚŝƌĞ͘ϯ

ϯ͘� /Ŷ��ĞĐĞŵďĞƌ�ϮϬϭϮ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ƌĞͲďƌĂŶĚĞĚ�ǀĞƌƐŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�W&/�
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕�ĐĂůůĞĚ�WƌŝǀĂƚĞ�&ŝŶĂŶĐĞ�Ϯ�;W&ϮͿϰ͕�ƵŶĚĞƌ�ǁŚŝĐŚ�ƉůĂŶƐ�ĨŽƌ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ŶĞǁ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ďĞŝŶŐ�ƉƌĞƉĂƌĞĚ͕�ďĞŐŝŶŶŝŶŐ�ǁŝƚŚ�Ă�άϰϯϮ�ŵŝůůŝŽŶ�
ƐĐŚĞŵĞ�ĨŽƌ�^ĂŶĚǁĞůů�ĂŶĚ�tĞƐƚ��ŝƌŵŝŶŐŚĂŵ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�E,^�dƌƵƐƚ͘ϱ��/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚĞǆƚ�
ŽĨ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ĐƌŝƟĐŝƐŵ�ŽĨ�ƚŚĞ�W&/�ŵŽĚĞů�ďǇ�ƐĐŚŽůĂƌƐ͕�ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĞƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ŵĞĚŝĂ͕�ƚŚĞ�W&Ϯ�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƐŽƵŐŚƚ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů�ǁĞĂŬŶĞƐƐĞƐ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ͕ �ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƵƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĮŶĂŶĐĞ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ĚĞĨĞƌƌŝŶŐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘

ϰ͘� dŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ�ĂďŽƵƚ�ƚŚĞ�W&/�ĂŶĚ�ŝƚƐ�
successor PF2: 

ͻ� ,Žǁ�ĚŽ�ůĂƌŐĞ�W&/�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƐĐŚĞŵĞƐ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�E,^�dƌƵƐƚƐ�ĂŶĚ�
ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ůŽĐĂů�ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͍

ͻ� tŚǇ�ǁŽƵůĚ�ĂŶ�E,^�dƌƵƐƚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�Ă�W&/�ĚĞĂů�ŝĨ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐŽ�ŚŝŐŚ�ĂŶĚ�
ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͍

ͻ� /Ɛ�W&Ϯ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĚĞĂůƐ�ŵŽƌĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƚŽ�E,^�dƌƵƐƚƐ͍

ͻ� �Ž�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƌĞŵŽǀĞ�ƚŚĞ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�
E,^�dƌƵƐƚƐ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͍

Ύ� KƵƚůŝŶĞ�ďƵƐŝŶĞƐƐ�ĐĂƐĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ĨŽƌŵĞƌ��ŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŵŝŶŝƐƚĞƌ�
ĂŶĚ�ĐŚĂŝƌŵĂŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�,ĞĂůƚŚ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ͕�^ƚĞƉŚĞŶ��ŽƌƌĞůů͘��ŽƌƌĞůů�ŚĂƐ�ƐŝŶĐĞ�
ĚĞƐĐƌŝďĞĚ�ƚŚĞ�ĚĞďƚƐ�ŐĞŶĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĚĞĂůƐ�ĂƐ�͚ŝŶĚĞĨĞŶƐŝďůĞ͛͘ �/ƚ�ǁĂƐ�ĂůƐŽ��ŽƌƌĞůů�ǁŚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�
ϭϵϵϲ�E,^�;ZĞƐŝĚƵĂů�>ŝĂďŝůŝƟĞƐͿ��Đƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ�ƐƚĂŶĚ�ďĞŚŝŶĚ�
dƌƵƐƚƐ�;ĂŶĚ�ĞŶƐƵƌĞ�Ăůů�ĐƌĞĚŝƚŽƌƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƉĂŝĚͿ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ŽĨ�dƌƵƐƚ�ŝŶƐŽůǀĞŶĐǇ͘�
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 ϳ

How do large PFI hospital schemes impact on 
ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ŽĨ�E,^�dƌƵƐƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�
deliver sustainable healthcare services to local 
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͍

ϱ͘� hŶĚĞƌ�Ă�W&/�ĐŽŶƚƌĂĐƚ͕�Ă�ŐƌŽƵƉ�ŽĨ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�;Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵͿ�ŽƌŐĂŶŝƐĞƐ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝŶŐ͕�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ĂŶĚ�ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�
hospitals and schools and receives in return a revenue stream from the 

ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�Žƌ�ĨƌŽŵ�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ͘��
dŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŚĂƐ�ďĞĐŽŵĞ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ǁĂǇ�ŽĨ�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ�;ĂŶĚ�ƐŽŵĞ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐͿ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�
hŶŝŽŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϰ�ĂŶĚ�ϮϬϭϯ�W&/�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ĂŐƌĞĞĚ�ǁŝƚŚ�Ă�ƚŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�
ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ΦϮϬϳ�ďŝůůŝŽŶ͘6 

6. &Žƌ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ŽŶĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ŵŽĚĞů�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŶĞǁ�Žƌ�
ƌĞĨƵƌďŝƐŚĞĚ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ�ĂīĞĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�
ǁŝĚĞůǇ�ƵƐĞĚ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͕�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�
ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞďƚ͘�/Ĩ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵƐĞĚ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽŶ�
ƚŚĞƐĞ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ŝƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�ĨŽƌ�ƐĞǀĞƌĂů�ǇĞĂƌƐ͕�ĂŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĂŌĞƌ�͚ƐŵŽŽƚŚĞĚ͛�
ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;ŽŌĞŶ�ϯϬ�ǇĞĂƌƐ�Žƌ�ŵŽƌĞͿ͘��dŚŝƐ�ŝƐ�ĂƩƌĂĐƟǀĞ�ƚŽ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬĞƌƐ�ǁŚŽ�ĨĂĐĞ�Ă�ĐŽŵŵŽŶ�ƉƌŽďůĞŵ�ŽĨ�ŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐ�ŐŽŽĚ�
ƉƵďůŝĐ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ŝŶ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂƌĞ�ƟŐŚƚůǇ�ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ͘�dŚŝƐ�
ŝƐ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ƚƌƵĞ�ƚŽĚĂǇ͘��ŌĞƌ�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�ĨŽƌ�ĚĞƉƌĞĐŝĂƟŽŶ͕�ƉƵďůŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚƐ�
ĂƌĞ�ϭ͘ϰй�ŽĨ�'�W�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ǇĞĂƌ͕ �ĚŽǁŶ�ĨƌŽŵ�ϯ͘ϰй�Ăƚ�ƚŚĞ�ĞŶĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
last decade

ϳ�ʹ�Ă�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů�ƉƌĞĐĞĚĞŶƚ͘�

ϳ͘ � �ůƚŚŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�͚Žī�ďƵĚŐĞƚ͛�ŝŶ�ƚŚĞ�
ǁĂǇ�ĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕�ƚŚĞǇ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�Ă�ĨƵƚƵƌĞ�ůŝĂďŝůŝƚǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŝŶ�
most respects analogous to a sovereign debt commitment: the state commits 

ƚŽ�ƉĂǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ĨĞĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƉĂǇŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�
ďĞ�ŵĂĚĞ�ĂƐ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�ĂƌĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �
dŚĞ�ůŽŶŐͲƌƵŶ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů͘�/ŶĚĞĞĚ͕�
ƌĞƐĞĂƌĐŚ�ŚĂƐ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ͕�ŝŶ�ƐŽŵĞ�ĐĂƐĞƐ�Ăƚ�ůĞĂƐƚ͕�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ�ĂƌĞ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘8 

8. dŚĞ�ƚŽƚĂů�ĐĂƉŝƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ��ŶŐůŝƐŚ�E,^�ŝƐ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϭϱ�
billion in today’s money.

9�&Žƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĂƐƐĞƚƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞŝƌ�ŽŶŐŽŝŶŐ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕�ƚŚĞ�E,^�ŝŶ��ŶŐůĂŶĚ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ƐƉĞŶĚƐ�ĂďŽƵƚ�άϭ͘ϵ�ďŝůůŝŽŶ͕�Žƌ�
Ϯй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ďƵĚŐĞƚ͕�ŽŶ�W&/�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�/Ĩ�ǁĞ�ƚŚŝŶŬ�ŽĨ�͚ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ͛�ĂƐ�Ă�
ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�Ă�ƉƌŽũĞĐƚ Ɛ͛�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^�ƚŽ�ĚĞůŝǀĞƌ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�
ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͕�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ƚŽ�ďĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŵĂǇ�ƐƟůů�ŽĐĐƵƌ�ďĞĐĂƵƐĞ�ƚŚĞ�
responsibility for making the annual PFI payments rests with individual NHS 
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ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ďĞĂƌ�ƐƵďƐƚĂŶƟĂů�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌŝƐŬ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞǁůǇ�ŵĂƌŬĞƟƐĞĚ�
E,^͘��ŶĚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƉƉĂƌĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ƐŽŵĞ�E,^�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ďĞ�ůĞŌ�ǁŝƚŚ�
ŝŶƐƵĸĐŝĞŶƚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƚŽ�ůŽĐĂů�
ĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ�ĂƐ�Ă�ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘

9. dŚĞ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶ�ŝƐ͕�ŝŶ�ĨĂĐƚ͕�ŝůůƵƐƚƌĂƟǀĞ�ŽĨ�Ă�ǁŝĚĞƌ�ƚƌĞŶĚ͘��ůů�E,^�
dƌƵƐƚƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�W&/�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ŚĂǀĞ�Ă�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ĞƐƚĂƚĞ�ĂŶĚ�ďĞĂƌ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŚĂŶ�ŽƚŚĞƌ�dƌƵƐƚƐ͘��Ƶƚ�ƚŚĞ�ĮǆĞĚͲƉƌŝĐĞ͕�ƚƌĞĂƚŵĞŶƚͲďĂƐĞĚ�ƉĂǇŵĞŶƚ�
regime used by NHS England to fund NHS hospitals does not provide any 

ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƌĞǀĞŶƵĞ�ƚŽ�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞƐĞ�ĐŽƐƚƐ͕�ƐŽ�ƚŚĂƚ�dƌƵƐƚƐ�ǁŝƚŚ�W&/�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĂƌĞ�ůĞŌ�
ǁŝƚŚ�Ă�ƐŚŽƌƞĂůů͘�/Ŷ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞƐĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚƐ�dƌƵƐƚƐ�ŚĂǀĞ͕�ŝŶ�ŐĞŶĞƌĂů͕�
ĨŽĐƵƐĞĚ�ŽŶ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ƐƉĞŶƚ�ŽŶ�ƐƚĂī�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͘�,ĞŶĐĞ͕�ƚŚĞ�
ĐůŝŶŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ŽĨ�E,^�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�ĨƵŶĚĞĚ�ƵŶĚĞƌ�W&/�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ�ƌĞůĂƟǀĞ�
to what would be possible in the absence of these charges. 

10. ��ŬĞǇ�ƋƵĞƐƟŽŶ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ǁŚĂƚ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ͘�
/ŶĞǀŝƚĂďůǇ͕�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ĂƌĞ�ƐĞƚ�Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�;ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ŵĞĂƐƵƌĞ�ŽĨ�ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇͿ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂďƵŶĚĂŶƚ�ĞǀŝĚĞŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�W&/�
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ŝƐ�ĞǆƚƌĞŵĞůǇ�ŚŝŐŚ�ďǇ�ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ŽŶ�ŽƚŚĞƌ�
types of investments that carry a similar level of risk. 

11. Empirical research has shown that the rate of return on PFI deals typically 

ĞǆĐĞĞĚƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞƐƟŵĂƚĞĚ�ƵƐŝŶŐ�ƚŚĞ��ĂƉŝƚĂů��ƐƐĞƚ�
WƌŝĐŝŶŐ�DŽĚĞů�;��WDͿ�Ͳ�Ă�ŵĞƚŚŽĚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĐŽŵŵŽŶůǇ�ƵƐĞĚ�ďǇ�ĮƌŵƐ�ƚŽ�ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ�
the minimum acceptable return on their investments.

10�/Ŷ�ĂĚĚŝƟŽŶ͕�Ă�
ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƌĞƉŽƌƚƐ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�W&/�
ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ�ŝƐ�ƐŝŐŶĞĚ�ĂŐĂŝŶƐƚ�ƚŚĂƚ�
ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ĂŌĞƌ�Ă�ĨĞǁ�ǇĞĂƌƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ Ɛ͛�ŽƉĞƌĂƟŽŶ͘�/Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�
ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ĂŌĞƌ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ůĂƌŐĞ͘�

12. &Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶ�ƚŚĞ�WƌŝŶĐĞƐƐ�ZŽǇĂů�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�,ŽƐƉŝƚĂů�W&/�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�;ŽŶĞ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ�ƚŚĂƚ�ŚĂƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�^ŽƵƚŚ�>ŽŶĚŽŶͿ͕�ƚŚĞ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�ϮϮй�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁĞƌĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�
ϳϭй�ĂŌĞƌ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƌĞĮŶĂŶĐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ůŽĂŶ͘11�KƚŚĞƌ�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�
ŝŶĐůƵĚĞ�ƚŚĞ�EŽƌǁŝĐŚ�Θ�EŽƌĨŽůŬ�,ĞĂůƚŚ��ĂƌĞ�E,^�dƌƵƐƚ Ɛ͛�W&/�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƚŚĞŝƌ�ƌĞƚƵƌŶ�ĨƌŽŵ�ϭϵй�ƚŽ�ϲϬй͕�ĂŶĚ��ĂƌƞŽƌĚ�Θ�'ƌĂǀĞƐŚĂŵ�
,ŽƐƉŝƚĂů�E,^�dƌƵƐƚ͕�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĨƌŽŵ�Ϯϭй�ƚŽ�ϱϲй͘11

 Returns 

ƚŽ�ƉƌŝŵĂƌǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ďĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ďǇ�ƐĞůůŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ƚŽ�ŽƚŚĞƌ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�^Ž�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ďƵǇĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝƐ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�Ă�ůŽǁĞƌ�ƌĞƚƵƌŶ�
ŽŶ�ƚŚĞŝƌ�ŵŽŶĞǇ�ƚŚĂŶ�ƚŚĂƚ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƐĞůůĞƌ͕ �ƚŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŝŶ�Ă�ĐĂƉŝƚĂů�ŐĂŝŶ͘�
/ƚ�ŚĂƐ�ďĞĞŶ�ƐŚŽǁŶ�ƚŚĂƚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŚĂǀĞ�ĂƩĂŝŶĞĚ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŽĨ�ƵƉ�ƚŽ�ϰϬй�ĂŌĞƌ�
selling their assets.

12
 These returns show that contract prices have been set 

ŝŶĞĸĐŝĞŶƚůǇ�ŚŝŐŚ͕�ĂŶĚ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�ĞǆƉůĂŝŶ�ǁŚǇ�ƐŽŵĞ�E,^�dƌƵƐƚƐ�ĂƌĞ�ƉĂǇŝŶŐ�ƐƵĐŚ�
high annual PFI payments.
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 ϵ

Why would an NHS Trust agree to a PFI deal 
if the charges are so high and are likely to be 
ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͍

ϭϯ͘� dŚĞ�ƋƵĞƐƟŽŶ�ƚŚĞŶ�ĂƌŝƐĞƐ�ĂƐ�ƚŽ�ǁŚǇ�E,^�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ǁŽƵůĚ�ĂŐƌĞĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐĂƌƌǇ�ŚŝŐŚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉƌŝĐĞƐ͕�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ǁŝƚŚ�
Ă�͚ƐƵƉĞƌŶŽƌŵĂů͛�ĞǆĐĞƐƐ�ƌĞƚƵƌŶ͕�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŐŝǀĞ�ƌŝƐĞ�ƚŽ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�
ĐŽƐƚƐ�ŽŶĐĞ�ĐŽŵƉůĞƚĞĚ͘�dĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�;ƉŽŽƌ�ĨŽƌĞĐĂƐƟŶŐ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�
ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ�ĚĂƚĂ͕�ŚŽŶĞƐƚ�ŵŝƐƚĂŬĞƐ͕�ƉƌŽďůĞŵƐ�ŝŶ�ƉƌĞĚŝĐƟŶŐ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ͕�ůĂĐŬ�ŽĨ�
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ĂŵŽŶŐ�ĨŽƌĞĐĂƐƚĞƌƐ͕�ƉŽŽƌ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ƐŬŝůůƐ�ĂŵŽŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŶĞŐŽƟĂƚŽƌƐͿ�ŵĂǇ�ƉůĂǇ�Ă�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽďůĞŵ�ďƵƚ�ĂƌĞ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶ͘�

ϭϰ͘� �ůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�ĨŽƵŶĚ�ŝŶ�ƉƐǇĐŚŽƐŽĐŝĂů�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĨŽĐƵƐ�
ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽŵƉůĞǆ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů�ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ǁŝƚŚŝŶ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
ƉƵďůŝĐ�ĂŶĚ�ƉƌŝǀĂƚĞ͘�/Ŷ�ƚŚŝƐ�ǀŝĞǁ͕�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂƌĞ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�Ă�ƐŽͲĐĂůůĞĚ�͚ƉůĂŶŶŝŶŐ�
fallacy’.

ϭϯ�dŚĞǇ�ŵĂŬĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ŵǇŽƉŝĐ�ŽƉƟŵŝƐŵ�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ŽŶ�Ă�ƌĂƟŽŶĂů�ǁĞŝŐŚƟŶŐ�ŽĨ�ŐĂŝŶƐ͕�ůŽƐƐĞƐ͕�ĂŶĚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƟĞƐ͕�ĂƐ�ŵŝŐŚƚ�ďĞ�
ĂƐƐƵŵĞĚ�ŝŶ�ƐŝŵƉůĞ�ƚŚĞŽƌŝĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘�

ϭϱ͘� �ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐ�ďǇ�ůŽĐĂů�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĂīĞĐƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞŝƌ�
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ�ǁŝƚŚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝĨ͗�;ŝͿ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ƐƚĞĞƌ�ĨƌŽŵ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞůŝǀĞƌǇ�ŽĨ�ĂƐƐĞƚƐ�ĂŶĚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ĂŶĚ�;ŝŝͿ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƵƐĞĚ�ďǇ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ�ůĞĂǀĞƐ�ƚŚĞ�W&/�ƌŽƵƚĞ�ĂƐ�͚ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͛͘

16. /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐŽŶƚĞǆƚ͕�ƉůĂŶŶĞƌƐ�ǁŝƚŚŝŶ�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ͕�ŝŶ�ƚŚĞŝƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ĂŶĚ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĂƉƉƌĂŝƐĂůƐ͕�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ�ƵŶĚĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ĐŽƐƚƐ�ŽĨ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĞƐƟŵĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ďĞ�ĂǀĂŝůĂďůĞ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�ƚŚĞŵ͘�
/Ŷ�Ă�ŵĂƌŬĞƟƐĞĚ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ƐǇƐƚĞŵ͕�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ŵĂǇ�ĂůƐŽ�ƉƵƌƐƵĞ�
ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�ŽĨ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ƚŚĞŝƌ�ƐĐĂůĞ͕�Žƌ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�
ŽĨ�ƚŚĞŝƌ�ĐůĂŝŵ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͘* In this 

ƐĞŶƐĞ͕�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�ŵĂĚĞ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ďǇ�ƚŚĞ�ŽīͲďƵĚŐĞƚ�ŶĂƚƵƌĞ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŵĂǇ�ƐĞƌǀĞ�ƚŚĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƚƐ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�ƉƌŽǀŝĚĞƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ͕�
Ăƚ�ůĞĂƐƚ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŵĞĚŝƵŵ�ƚĞƌŵ͕�ďƵƚ�ŵĂǇ�ďĞ�ƵŶĚĞƐŝƌĂďůĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ�ŽĨ�
the wider healthcare system or social welfare more generally. 

Ύ� �Ɛ�ŶŽƚĞĚ͕�ƵŶĚĞƌ�ƚŚĞ�ϭϵϵϲ�E,^�;ZĞƐŝĚƵĂů�>ŝĂďŝůŝƟĞƐͿ��Đƚ͕�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�W&/�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ�ĂƌĞ�
ƵŶĚĞƌǁƌŝƩĞŶ�ďǇ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƚŽ�ƉĂǇ�ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ�ŽĨ�
ǁŚĞƚŚĞƌ�ƚŚĞ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�E,^�dƌƵƐƚ�ŝƐ�ƐƟůů�ĚĞůŝǀĞƌŝŶŐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�
ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŚĂƐ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ƚŽ�ĚŽ�ƐŽ͘
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ϭϳ͘ � dŚĞ�ĂĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�WĞƚĞƌďŽƌŽƵŐŚ�ĂŶĚ�^ƚĂŵĨŽƌĚ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ�E,^�
&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝŶ�ϮϬϬϳ�ƐŝŐŶĞĚ�Ă�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ĨŽƌ�Ă�W&/�ŚŽƐƉŝƚĂů�ǁŝƚŚ�Ă�
ĐĂƉŝƚĂů�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�άϯϬϭ�ŵŝůůŝŽŶ͕�Žƌ�ϭϰϮй�ŽĨ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ Ɛ͛�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͕ �ƉƌŽǀŝĚĞ�ƐƵƉƉŽƌƚ�
ĨŽƌ�ƐƵĐŚ�ĂŶ�ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ͘�dĞŶ�ŵŽŶƚŚƐ�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǁ�W&/�ĨĂĐŝůŝƚǇ�ďĞĐĂŵĞ�
ŽƉĞƌĂƟŽŶĂů�;ĂŶĚ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ďĞ�ůĞǀŝĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵͿ�ƚŚĞ�
dƌƵƐƚ�ǁĂƐ�ƉůĂĐĞĚ�ŝŶ�ďƌĞĂĐŚ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂƵƚŚŽƌŝƐĂƟŽŶ�ĂƐ�Ă�&ŽƵŶĚĂƟŽŶ�dƌƵƐƚ�ďǇ�ƚŚĞ�
ĮŶĂŶĐŝĂů�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕ �DŽŶŝƚŽƌ͘ ��ĞƐƉŝƚĞ�ĂĚĚŝƟŽŶĂů�ƐƵďƐŝĚŝĞƐ�ĨƌŽŵ�ŽƚŚĞƌ�ƉĂƌƚƐ�
ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ŚĞĂůƚŚ�ĞĐŽŶŽŵǇ͕�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ Ɛ͛�ŝŶĐŽŵĞ�ĂŶĚ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ĚĞĮĐŝƚ�ŝŶ�
ϮϬϭϭͬϭϮ�ǁĂƐ�ϮϮй�ŽĨ�ŝƚƐ�ĂŶŶƵĂů�ƚƵƌŶŽǀĞƌ͘ 12�dŚĞ�dƌƵƐƚ Ɛ͛�ĚĞĮĐŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ǇĞĂƌ�ϮϬϭϮͬϭϯ�ǁĂƐ�άϱϰ͘ϯ�ŵŝůůŝŽŶ͘

18. /ŶƚĞƌǀŝĞǁƐ�ĂŶĚ�Ă�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ďŽĂƌĚ�ŵŝŶƵƚĞƐ�ďǇ�ƚŚĞ�EĂƟŽŶĂů��ƵĚŝƚ�KĸĐĞ�ƐŚŽǁĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ Ɛ͛�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ǁĞƌĞ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŶĚ�ǁĞƌĞ�
ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�͛ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�ĮŶĂŶĐĞƐ͛͘ �dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�
ǁĂƐ�ĂůƐŽ�ĞǀĂůƵĂƚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ͕�ǁŚŝĐŚ�ƐŝŐŶĞĚ�Žī�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉůĂŶ�
ĚĞƐƉŝƚĞ�ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ�ůŽĐĂů�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘�DŽŶŝƚŽƌ�ŝĚĞŶƟĮĞĚ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ�ŽŶĐĞ�͚ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ�
ĂƐƐƵŵƉƟŽŶƐ͛�ǁĞƌĞ�ĂƉƉůŝĞĚ͘ϭϰ�dŚĞ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌ͕ �ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ůĂĐŬĞĚ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵĂů�ƉŽǁĞƌƐ�
Žƌ�ŝŶŇƵĞŶĐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉĞƌƐƵĂĚĞ�ƚŚĞ�dƌƵƐƚ Ɛ͛�ďŽĂƌĚ�Žƌ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�ŽĸĐŝĂůƐ͘�
dŚĞ�ƐĐŚĞŵĞ�ǁĂƐ�ĂƉƉƌŽǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�^ĞĐƌĞƚĂƌǇ�ŽĨ�^ƚĂƚĞ�ĨŽƌ�,ĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ƵůƟŵĂƚĞůǇ�
ďǇ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ͕�ǁŝƚŚŽƵƚ�DŽŶŝƚŽƌ Ɛ͛�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ďĞŝŶŐ�ƌĞƐŽůǀĞĚ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐĂƟƐĨĂĐƟŽŶ͘

19. /Ŷ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĞǆƉůĂŶĂƟŽŶƐ�ŽĨ�ƉŽůŝĐǇ�ĨĂŝůƵƌĞ�ĂƌĞ�ŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͕�ĂƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�
ǁĞƌĞ�ǁŝůůŝŶŐ�ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ƉƌŽũĞĐƟŽŶƐ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�dƌƵƐƚ�ĮŶĂŶĐĞƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�ŽďũĞĐƟǀĞůǇ�
ƵŶƌĞĂůŝƐƟĐ͘�dŚĞ��ĞƉĂƌƚŵĞŶƚ�ŽĨ�,ĞĂůƚŚ�ƚŽŽŬ�ĂƐƐƵƌĂŶĐĞ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ǁĂƐ�ĂīŽƌĚĂďůĞ�ŽŶ�
ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ƚŚĂƚ�ĂŶŶƵĂů�W&/�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ǁŽƵůĚ�ŶŽƚ�ĞǆĐĞĞĚ�ϭϱй�ŽĨ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�dƌƵƐƚ�
ŝŶĐŽŵĞ�ʹ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ǁĂƐ�ŶŽƚ�ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƚŚĞ�ĐĂƐĞ�ƵŶƟů�ǁĞůů�ŝŶƚŽ�ƚŚĞ�ůŝĨĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
scheme.

12�dŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ƚŚƵƐ�ĂƉƉĞĂƌƐ�
ŝŶƚĞŶƟŽŶĂů�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ĂĐĐŝĚĞŶƚĂů͘��ƚ�ĐĞŶƚƌĂů�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ůĞǀĞů͕�ƚŚĞ�ĨĂŝůƵƌĞƐ�
ĂƉƉĞĂƌ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ƉŽůŝƟĐĂů�ĚƌŝǀĞ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�
ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕�ĂŶĚ�Ă�ďƵĚŐĞƟŶŐ�ƌĞŐŝŵĞ�ƚŚĂƚ�ĂůůŽǁĞĚ�ƚŚĞ�ŝŵƉĂĐƚ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲĮŶĂŶĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ�;ƐĞĞ�ƉĂƌĂŐƌĂƉŚƐ�ϯϱͲϰϬͿ͘

20. �ƚ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ůĞǀĞů�ƚŚĞ�ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂďůĞ�ŐŝǀĞŶ�
ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ŚŝƐƚŽƌŝĐ�ƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�ĞƐƚĂƚĞ͕�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�
ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽƉƟŽŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�ŵĂƌŬĞƟƐĞĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ�
ƚŚĂƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŐƌŽǁ�ŝŶ�ƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�ƐĂĨĞŐƵĂƌĚ�ƚŚĞŝƌ�
ŝŶĐŽŵĞ͘�hŶĂīŽƌĚĂďůĞ�W&/Ɛ�ĂƌĞ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŵŽƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚ�
ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝĚĞŽůŽŐŝĐĂůůǇͲĚƌŝǀĞŶ�ƉƵƐŚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐĞŶƚƌĞ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƟƐĂƟŽŶ�ŽĨ�
ǀĂƌŝŽƵƐ�ĨŽƌŵƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ͕�ĂƐ�ǁŚĞŶ�ƚŚĞ�ĮƐĐĂů�
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝŶ�ĞīĞĐƚ�ƉƌĞĐůƵĚĞƐ�ƚŚĞ�ƐƚĂƚĞ�ĨƌŽŵ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŶĞĞĚĞĚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ƵƐŝŶŐ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĐůĞĂƌůǇ�ĨĞĂƚƵƌĞƐ�ŽĨ�W&/͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŝĚĞƌ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�
ƐĞƫŶŐ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ŝƚ�ŽƉĞƌĂƚĞƐ͕�ƚŚĂƚ�ŚĂǀĞ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�E,^�ƚŽ�
ĨƵůĮů�ŝƚƐ�ƐŽĐŝĂů�ŵŝƐƐŝŽŶ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚ͘�dŚĞ�ƌĞƐƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�
ĂƐƐĞƐƐĞƐ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ŵŽǀĞ�ĨƌŽŵ�W&/�ƚŽ�W&Ϯ�ŚĞůƉƐ�ƚŽ�
address these issues.
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/Ɛ�W&Ϯ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ŵĂŬĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĚĞĂůƐ�ŵŽƌĞ�
ĂīŽƌĚĂďůĞ�ƚŽ�E,^�dƌƵƐƚƐ͍

21. dŚĞ�ƉƌŽƉŽƐĂůƐ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌŵ�ƚŚĞ�W&/�ĂŶĚ�ĐƌĞĂƚĞ�W&Ϯ�ĐĂŵĞ�ĂŌĞƌ�Ă�ϭϮͲŵŽŶƚŚ�
dƌĞĂƐƵƌǇ�ƌĞǀŝĞǁ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ǁŚŝĐŚ�ǁĂƐ͕�ŝŶ�ƚƵƌŶ͕�ƉƌŽŵƉƚĞĚ�ďǇ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�
ƉŽůŝƟĐĂů�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�Ă�ĐƌŝƟĐĂů�ƌĞƉŽƌƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƵƐĞ�ŽĨ�W&/�ďǇ�ƚŚĞ�,ŽƵƐĞ�ŽĨ��ŽŵŵŽŶƐ�dƌĞĂƐƵƌǇ�^ĞůĞĐƚ��ŽŵŵŝƩĞĞ�
ŚĂĚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŚŽƐƟůĞ�ŵĞĚŝĂ�ĂƩĞŶƟŽŶ͘�dŚŝƐ�ƉŽƐĞĚ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
ĚŝĸĐƵůƟĞƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƚǁŽ�ƉĂƌƟĞƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ďŽƚŚ�ŽĨ�ǁŚŝĐŚ�ŚĂĚ�
ďĞĞŶ�ƐƚƌŽŶŐůǇ�ĐƌŝƟĐĂů�ŽĨ�W&/͕�ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐ�ŝƚ�ĂƐ� Ě͛ŝƐĐƌĞĚŝƚĞĚ͕͛ �ǁŚŝůĞ�ŝŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ͘�

22. ^ĞĐŽŶĚ͕�ŵŝŶŝƐƚĞƌƐ�ďĞŐĂŶ�ƚŽ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐĂƐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�W&/�
ŚĂĚ�ǁĞĂŬĞŶĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂŬĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐƌŝƐŝƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�
ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ǁŚŝůĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ŝƚƐ�ĐŽƐƚ͘��dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĮŶĂŶĐĞ�ĂŌĞƌ�
ϮϬϬϴ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ƚŚĂƚ�
ŚĂĚ�ŽĐĐƵƌƌĞĚ�ƵŶĚĞƌ�ĞĂƌůŝĞƌ�W&/�ĚĞĂůƐ�ŚĂĚ�ďĞĐŽŵĞ�ŵŽƌĞ�ĚŝĸĐƵůƚ�ƚŽ�ũƵƐƟĨǇ͘��Ɛ�Ă�
ƌĞƐƵůƚ͕�ŝĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ǁĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ƉůĂǇ�Ă�ƌŽůĞ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�
ƉƌŽũĞĐƚƐ�ŝƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ŝŶ�ƉŽůŝƟĐĂů�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƚĞƌŵƐ͕�ƚŽ�ďĞ�ƐĞĞŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĮŶĚŝŶŐ�ǁĂǇƐ�ŽĨ�ĞǆĞƌƟŶŐ�ĚŽǁŶǁĂƌĚ�ƉƌĞƐƐƵƌĞ�ŽŶ�ĐŽƐƚƐ͘

Ϯϯ͘� dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƌĞŵĂŝŶĞĚ�ĐŽŵŵŝƩĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů͕�ĂƌŐƵŝŶŐ�ŝŶ�
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�ƚŚĂƚ�͚ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�W&/�ŚĂǀĞ�ŽīĞƌĞĚ�ďĞŶĞĮƚƐ͛�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��͚ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ƐĞĐƚŽƌ Ɛ͛�ƉƌŽũĞĐƚ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐŬŝůůƐ͕�ŝŶŶŽǀĂƟŽŶ�ĂŶĚ�ƌŝƐŬ�ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ĞǆƉĞƌƟƐĞ͕�
ƐƵĐŚ�ĂƐ͕�ĞŶƐƵƌŝŶŐ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ĚĞůŝǀĞƌĞĚ�ƚŽ�Ă�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ͕ �ŽŶ�ƟŵĞ�ĂŶĚ�ďƵĚŐĞƚ�
and that assets are maintained to a high standard throughout their lives’.

ϭϱ
 To 

ĐŽŶƟŶƵĞ�ƚŽ�ĞŶũŽǇ�ƚŚĞƐĞ�ďĞŶĞĮƚƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŚĂĚ�ƚŽ�ďĞ�ƌĞĚƵĐĞĚ͘�

Ϯϰ͘� To achieve this the government changed the types of investors who would 

ƉƌŽǀŝĚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƚĞƌŵƐ�ŽŶ�ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞǇ�ǁŽƵůĚ�ĚŽ�ƐŽ͕�ĂŶĚ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶĞǁ�
ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝŶ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŚĞƐĞ�ĚĞĂůƐ͗�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕�ĂŶĚ�ŶŽƚ�ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů�ďĂŶŬƐ͕�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�
the debt capital.

16�^ƵĐŚ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂƌĞ�ĐŽŵƉĂƌĂƟǀĞůǇ�ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ�ĂŶĚ�ĂƌĞ�ƌĞĂĚǇ�
ƚŽ�ĂĐĐĞƉƚ�ůŽǁĞƌ�ƌĞƚƵƌŶƐ�ŝŶ�ĞǆĐŚĂŶŐĞ�ĨŽƌ�ůŽǁĞƌ�ƌŝƐŬ͘�dŽ�ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ�
ŽĨ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�ĂŶĚ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�ŝŶ�ƉƵďůŝĐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͕�ƚŚĞ�
ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŚĂƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ĚĞůŝďĞƌĂƚĞůǇ�ƌĞĚƵĐĞĚ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ďŽƌŶĞ�ďǇ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘�

Ϯϱ͘� dǁŽ�ĞůĞŵĞŶƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�W&Ϯ�ŵŽĚĞů�ĂƌĞ�ĚĞƐŝŐŶĞĚ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬ�ƚŽ�ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ�
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ĂŶĚ�ŝŶǀŽůǀĞ�ƚŚĞŵ�ŝŶ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͘�&ŝƌƐƚ͕� Ɛ͛ŽŌ͛�ĨĂĐŝůŝƟĞƐ�
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�;Ğ͘Ő͘�ĐĂƚĞƌŝŶŐ͕�ĐůĞĂŶŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐĞĐƵƌŝƚǇͿ�ĂƌĞ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ŝŶĐůƵĚĞĚ�
ǁŝƚŚŝŶ�ƚŚĞ�ďƵŶĚůĞ�ŽĨ�ĂĐƟǀŝƟĞƐ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�W&/�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ Ɛ͛�
ĐŽŶƚƌŽů͘�dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƌŝƐŬ͕�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐĐŽƉĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉƌŽũĞĐƚ͕�ĂŌĞƌ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ�ǁŽƌŬƐ͕�
is reduced to simply maintaining the facility at the standard contractually agreed. 

&Žƌ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕�ƚŚŝƐ�ĂůƐŽ�ƐĞƌǀĞƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ƉŽůŝƟĐĂů�ƌŝƐŬ͕�ƐŝŶĐĞ�
ĂĐƟǀĞ�ƚƌĂĚĞ�ƵŶŝŽŶ�ŽƉƉŽƐŝƟŽŶ�ƚŽ�ƐƵĐŚ�ƚƌĂŶƐĨĞƌƐ�ŝƐ�ŶŽ�ůŽŶŐĞƌ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�
ĨĂĐƚŽƌ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĚĞďĂƚĞ�ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ͘



The return of PFI – will the NHS pay a higher price for new hospitals?

12 

26. ^ĞĐŽŶĚ͕�ĂŶĚ�ŽĨ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĂůŝĞŶĐĞ͕�ŝƐ�Ă�ĐŚĂŶŐĞ�ŝŶ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ĨƵŶĚŝŶŐ�ĨŽƌ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞďƚ�;ŝŶ�ƚŚĞ�ĨŽƌŵ�ŽĨ�ďĂŶŬ�ůŽĂŶƐ�Žƌ�ďŽŶĚ�
ĮŶĂŶĐĞͿ͕�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ŵƵĐŚ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƌŝƐŬ�ĐĂƉŝƚĂů�;ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�ĞƋƵŝƚǇͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĮƌŵƐ�ƚŚĂƚ�ŽǁŶ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ͘�dŚĞ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ƚŽ�
ĞƋƵŝƚǇ�ŝƐ�ŬŶŽǁŶ�ĂƐ�͚ŐĞĂƌŝŶŐ͛�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�
annual PFI payments. 

Ϯϳ͘ � hŶĚĞƌ�W&Ϯ͕�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵƐ�ǁŚŝĐŚ�ďŝĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ�ƚŽ�
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƚŚĞŝƌ�ďŝĚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂƐŝƐ�ŽĨ�ϮϬͲϮϱй�ĞƋƵŝƚǇ͕�ĂŶĚ�ϳϱͲϴϬй�ĚĞďƚ͕�ƌĂƚŚĞƌ�
ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ϭϬй�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ϵϬй�ĚĞďƚ�ƚŚĂƚ�ďĞĐĂŵĞ�ƚŚĞ�ŶŽƌŵ�ĨŽƌ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�
ƌĂƟŽŶĂůĞ�ĨŽƌ�ĚŽŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ŝƚ�ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ Ɛ͛�ĂďŝůŝƚǇ�ƚŽ�ĂďƐŽƌď�
ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞďǇ�ĞŶĂďůĞƐ�ŵŽƌĞ�ƌŝƐŬͲĂǀĞƌƐĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ƚŽ�ďĞĐŽŵĞ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͘�

28. dŚĞ�ĞīĞĐƚ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝůů�ďĞ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
W&/͕�ĂŶĚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƚŚĞ�ĐŚĂƌŐĞƐ�ƚŽ�ďĞ�ƉĂŝĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƐŝŶĐĞ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�
ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨƵŶĚŝŶŐ�ŝƐ�ĚĞƌŝǀĞĚ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚĞƌͲĐŽƐƚ�ĞƋƵŝƚǇ�ƚŚĂŶ�ĨƌŽŵ�ůŽǁĞƌͲ
ĐŽƐƚ�ĚĞďƚ͘�dŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐĞĞŶ�dĂďůĞ�ϭ͘�/Ĩ�ŝƚ�ŝƐ�ĂƐƐƵŵĞĚ�ƚŚĂƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞƐ�
ĨŽƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚĞďƚ�ƌĞŵĂŝŶ�Ăƚ�ƚŚĞŝƌ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͕* the intended change in 

ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ƚŚĞ�ĂŶŶƵĂů�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕�ďǇ�
ĂďŽƵƚ�ϭϱй͘�dŚŝƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�W&Ϯ�ĚĞĂůƐ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ďĞ�ŵŽƌĞ�ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�
original PFI deals. 

dĂďůĞ�ϭ͗��ĂŶŬͲĮŶĂŶĐĞĚ�W&/�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ǀĞƌƐƵƐ�W&Ϯ�;ĐƵƌƌĞŶƚ�ƌĂƚĞͿ
PFI PF2

WƌŽƉŽƌƟŽŶ Cost Weighted 
Cost

WƌŽƉŽƌƟŽŶ Cost Weighted 
Cost

Equity ϭϬй ϭϱй ϭ͘ϱй Equity Ϯϱй ϭϱй ϯ͘ϳϱй

Debt ϵϬй ϲ͘Ϯϱй� ϱ͘ϲϯй Debt ϳϱй ϲ͘Ϯϱй� ϰ͘ϲϵй

Pre-tax Weighted Average Cost of Capital
ϳ͘ ϭϯй

Pre-tax Weighted Average Cost of Capital
ϴ͘ϰϰй

^ŽƵƌĐĞ͗�,ĞůůŽǁĞůů͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͕�͚W&/�ZĞĚƵǆ͍͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�EĞǁ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕͛ �,ĞĂůƚŚ�
WŽůŝĐǇ͕�ϭϭϯ;ϭͲϮͿ͕�ϳϳͲϴϱ͘

29. dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�ŽĨ�dĂďůĞ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�;ŽĨ�Ăůů�ŬŝŶĚƐ͕�
ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ĚĞďƚ�ĂŶĚ�ĞƋƵŝƚǇͿ͕�ĚĞŶŽƚĞĚ�ŚĞƌĞ�ĂƐ�ƚŚĞ�tĞŝŐŚƚĞĚ��ǀĞƌĂŐĞ��ŽƐƚ�ŽĨ�
�ĂƉŝƚĂů�;t���Ϳ͕�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�W&Ϯ͘�tŝƚŚ�Ă�ĚĞďƚͬĞƋƵŝƚǇ�ƌĂƟŽ�ŽĨ�
ϳϱͬϮϱ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ǁŽƵůĚ�ŚĂǀĞ�ƚŽ�ĨĂůů�ďǇ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͕ �ƚŽ�ϰ͘ϴй͕�
to generate a lower overall cost of capital than would be the case under an 

ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�W&/�ƉƌŽũĞĐƚ͘�dŚŝƐ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ͘�

ϯϬ͘� dŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƵŶĚĞƌ�W&Ϯ�ŚĂƐ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ�ĨŽƌ�ǁŚĂƚ�ƚŚĞ�E,^�ĐĂŶ�
ĂīŽƌĚ�ǁŚĞŶ�ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶŝŶŐ�Ă�ƉƌŝǀĂƚĞůǇͲĮŶĂŶĐĞĚ�ŚŽƐƉŝƚĂů͘�dŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶ�
ŽĨ�dĂďůĞ�ϭ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĂīŽƌĚĂďŝůŝƚǇ�ƉƌŽďůĞŵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ�ǁŝƚŚ�W&/�ŵĂǇ�ďĞ�

Ύ� dŚĞ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ĂƐƐƵŵĞƐ�Ă�ďĂƐĞ�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϯй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ͕�Ă�ƌŝƐŬ�ƉƌĞŵŝƵŵ�ŽĨ�ϯй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�;ǁŚŝĐŚ�ƌĂƚĐŚĞƚƐ�
ƵƉ�ƚŽ�ϯ͘ϱй�ƉĞƌ�ĂŶŶƵŵ�ŚĂůĨͲǁĂǇ�ƚŚƌŽƵŐŚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ƉĞƌŝŽĚͿ͕�ĂŶĚ�Ă�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�
ĐĂƉŝƚĂů�ŽĨ�ϭϱй͘
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ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ�Žƌ�ĞǀĞŶ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�W&Ϯ͘�dŽ�ĐŽƵŶƚĞƌ�ƚŚŝƐ�ĞīĞĐƚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ�ŚĂƐ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�ƉůĂŶƐ�ƚŽ�ŝŶĐůƵĚĞ�ƐŽŵĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ƐŽ�
that not all of the funds to build and run the hospital will come from the private 

ƐĞĐƚŽƌ͘ �dŚŝƐ�ǁŝůů�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƟǀĞ�t����ƐŝŶĐĞ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ǁŝůů�ĞĂƌŶ�Ă�
ƌĞƚƵƌŶ�ŽŶ�ŝƚƐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�;ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ĞĂƌŶĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐͿ�ƚŚĂƚ�ŝƐ�
ŝŶ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ƚŽ�ŝƚƐ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ͘�

ϯϭ͘� dŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞĚƵĐƟŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ǁŝůů�
ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ƉƌŽǀŝĚĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ͘ �/ƚ�ŝƐ�ŝŶƚĞŶĚĞĚ�
ƚŚĂƚ�ƚŚŝƐ�ǁŝůů�ďĞ�ŶŽ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ϰϵй�ŽĨ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�;ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�
ǁŝůů�ďĞ�ŵĂũŽƌŝƚǇͲŽǁŶĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌͿ�ĂŶĚ�ŶŽ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ϯϱй�;ƐŽ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ŚĂƐ�Ă�ƌŝŐŚƚ�ƵŶĚĞƌ�ĐŽŵƉĂŶǇ�ůĂǁ�ƚŽ�ǀĞƚŽ�ďŽĂƌĚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐͿ͘��Ɛ�dĂďůĞ�
Ϯ�ƐŚŽǁƐ͕�ĂŐĂŝŶ�ĂƐƐƵŵŝŶŐ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ŵĂƌŬĞƚ�ƌĂƚĞƐ͕�Ă�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐƚĂŬĞ�ŽĨ�
Ϯϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ƚŽ�ϳ͘ ϱй͕�ǁŚŝůĞ�Ă�ϰϵй�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�
ƚŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞƚ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ϲ͘ϲй͘�

dĂďůĞ�Ϯ͗��īĞĐƚ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐƚĂŬĞ�ŽŶ�ŶĞƚ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů
WƌŽƉŽƌƟŽŶ Cost Weighted Cost

Private equity Ϯϱй ϭϱй ϯ͘ϳϱй

Debt ϳϱй ϲ͘Ϯϱй� ϰ͘ϲϵй

WƌĞͲƚĂǆ�t����;ƉƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ�с�Ϭй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇͿ�
ϴ͘ϰй

WƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ�;ϮϱйͿ ϲ͘Ϯϱй ϭϱй ͲϬ͘ϵϰй

EĞƚ�t����;ƉƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ�с�Ϯϱй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇͿ
ϳ͘ ϱй

WƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ�;ϰϵйͿ ϭϮ͘Ϯϱй ϭϱй Ͳϭ͘ϴϰй

EĞƚ�t����;ƉƵďůŝĐ�ĞƋƵŝƚǇ�с�ϰϵй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ĞƋƵŝƚǇͿ
ϲ͘ϲй�

^ŽƵƌĐĞ͗�,ĞůůŽǁĞůů͕�D͘�;ϮϬϭϯͿ͕�͚W&/�ZĞĚƵǆ͍͗��ƐƐĞƐƐŝŶŐ�Ă�EĞǁ�DŽĚĞů�ĨŽƌ�&ŝŶĂŶĐŝŶŐ�,ŽƐƉŝƚĂůƐ͕͛ �,ĞĂůƚŚ�
WŽůŝĐǇ͕�ϭϭϯ;ϭͲϮͿ͕�ϳϳͲϴϱ͘

ϯϮ͘� dĂŬŝŶŐ�Ă�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƐƚĂŬĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ƉƌŽƉŽƐĞĚ�ĂƐ�Ă�ŵĞĂŶƐ�
ŽĨ�ƌĞĚƵĐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶ�W&Ϯ�ĚĞĂůƐ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕ �ĨƌŽŵ�ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŽǀĞƌƐƚĂƚĞƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ŝƚƐ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐƚĂŬĞ͘�
&ŝƌƐƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞƋƵĂů�ƚŽ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�ƉŽƐƐŝďůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ�ƵƐĞƐ�ĨŽƌ�ŝƚ͕�ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ�
ƉĂǇŝŶŐ�Žī�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚĞďƚ͘�^ĞĐŽŶĚ͕�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƌŝƐŬ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ�ĂĐƚƵĂů�ƌĞƚƵƌŶƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƚĂǆƉĂǇĞƌ�ŵĂǇ�ďĞ�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝƐ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�Ăƚ�ƚŚĞ�ƟŵĞ�
ŽĨ�ĮŶĂŶĐŝĂů�ĐůŽƐĞ͘�dŚŝƌĚ͕�ŝƚ�ŝƐ�ƵŶĐůĞĂƌ�ŚŽǁ�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ�
ŽŶ�Ă�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�ďŽĂƌĚ�ǁŝůů�ďĂůĂŶĐĞ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĐŽŶƐŽƌƟƵŵ�;ǁŚŝĐŚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ƉĂƌƚͲŽǁŶƐͿ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞŝƌ�ĚƵƟĞƐ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ƐĞƌǀĞĚ�ďǇ�ƚŚĞ�ŚŽƐƉŝƚĂů�ƚƌƵƐƚ�ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘�/Ĩ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚ�ŝƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ŝŶƚĞƌĞƐƚ�ŝƐ�ĂŶǇ�ǁĂǇ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞĚ͕�ƚŚŝƐ�ŽīƐĞƚƐ�ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ůŽǁĞƌ�
;ŶĞƚͿ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů͘
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ϯϯ͘� �ŶŽƚŚĞƌ�ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ�ŝƐ�ƚŚĂƚ͕�ĂƐ�Ă�ƌĞƐƵůƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐƌĞĂƚĞƌ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĞƋƵŝƚǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�
ƉƌŽũĞĐƚ͕�ƚŚĞ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĚĞďƚ�ǁŝůů�ĚŝŵŝŶŝƐŚ�ĂƐ�ĚĞďƚ�ƉƌŽǀŝĚĞƌƐ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�
a lower probability of default. This may mean they are able to charge a lower 

ƉƌŝĐĞ�ĨŽƌ�ƚŚĞŝƌ�ĐĂƉŝƚĂů͘�tŚĞƚŚĞƌ�ƚŚŝƐ�ŽĐĐƵƌƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕ �ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĞǆƚĞŶƚ�
ƚŽ�ǁŚŝĐŚ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�ʹ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƉĞŶƐŝŽŶ�ĨƵŶĚƐ�Žƌ�ŝŶƐƵƌĂŶĐĞ�ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ�
Ͳ�ĐŚŽŽƐĞ�ƚŽ�ĞŶƚĞƌ�ƚŚĞ�ŵĂƌŬĞƚ�ŝŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚ�ŶƵŵďĞƌƐ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�ĚĞďƚ�ŽŶ�Ă�
ĐŽŵƉĞƟƟǀĞ�ďĂƐŝƐ͘��Ɛ�ŶŽƚĞĚ�ĂďŽǀĞ͕�ŝŶ�ŽƌĚĞƌ�ƚŽ�ŽīƐĞƚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƌ�ĐŽƐƚ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�
ĂƩƌŝďƵƚĂďůĞ�ƚŽ�ůŽǁĞƌ�ŐĞĂƌŝŶŐ�;ďĞĨŽƌĞ�ŵĂŬŝŶŐ�ĂŶ�ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĞīĞĐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĞƋƵŝƚǇ�ƐƚĂŬĞͿ͕�ŵĂƌŬĞƚ�ĞŶƚƌĂŶƚƐ�ǁŝůů�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌĐƵƚ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�
ďĂŶŬ�ƌĂƚĞ�ďǇ�ĂďŽƵƚ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ͕ �ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�Ă�ŚŝŐŚůǇ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�;ƐĞĞ�dĂďůĞ�ϭͿ͘�

ϯϰ͘� dŚĞ�ŵŽƐƚ�ƉƌŽďĂďůĞ�ŽƵƚĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ŽĨ�W&Ϯ͕�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕�ŝƐ�ƚŚĂƚ�
the cost of private sector capital to be paid by the public sector over the period 

ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚ�ǁŝůů�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�ƉƌĞǀŝŽƵƐ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ�ǁŝƚŚ�W&/͘�/ƚ�ŝƐ�
therefore apparent that the move to PF2 will not address – indeed is likely to 

ĨƵƌƚŚĞƌ�ĂŐŐƌĂǀĂƚĞ�ʹ�ůŽŶŐͲƐƚĂŶĚŝŶŐ�ĐŽŶĐĞƌŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ŵŽĚĞů�
ŐĞŶĞƌĂƚĞƐ�ŚŝŐŚ�ƌĂƚĞƐ�ŽĨ�ƌĞƚƵƌŶ�ƚŽ�ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ�Ăƚ�Ă�ĐŽƐƚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŚĂƚ�ŝƐ͕�
ŝŶ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͘
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�Ž�ƚŚĞ�ĐŽĂůŝƟŽŶ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛�ƌĞĨŽƌŵƐ�ƌĞŵŽǀĞ�
ƚŚĞ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ĨŽƌ�E,^�dƌƵƐƚƐ�ƚŽ�
ĞŶƚĞƌ�ŝŶƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�
ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͍

ϯϱ͘� &Žƌ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĐŽƐƚƐ�ĂŶĚ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĮŶĂŶĐĞ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ůĞƐƐ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƚŚĂŶ�ďƵĚŐĞƚĂƌǇ�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ�ʹ�ŝŶ�ƉĂƌƟĐƵůĂƌ�
whether the schools and hospitals built under PFI appear in the main measures 

ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞďƚ͘�dŚĞ�
ĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐĐƌƵĞ�ƚŽ�͚Žī�ďƵĚŐĞƚ͛�ĮŶĂŶĐŝŶŐ*�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨĂĐƚŽƌ�ĨŽƌ�
ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕�ƚŚĞ�ĚĞǀŽůǀĞĚ�ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ�;ǁŚŝĐŚ�
ĐĂŶ͕�ŝŶ�ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͕�ďŽƌƌŽǁ�ƵŶůŝŵŝƚĞĚ�ĂŵŽƵŶƚƐ͕�ĂůƚŚŽƵŐŚ�ŝŶ�ƉƌĂĐƟĐĞ�ŝƚ�ŐĞŶĞƌĂůůǇ�
ƐĞĞŬƐ�ƚŽ�ƌĞĚƵĐĞ�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐͿ͘�

ϯϲ͘� hůƟŵĂƚĞůǇ͕�ƚŚŝƐ�ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ�ĂƌŝƐĞƐ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ĂŶŽŵĂůŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĮŶĂŶĐŝĂů�
ƌĞƉŽƌƟŶŐ�ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ�ǁŚŝĐŚ�ĂůůŽǁ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ƚŚĂƚ�ƵƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ĚĞĨĞƌ�
ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝŶ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ƐƚĂƟƐƟĐƐ͘�
dŚŝƐ�ĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐ�ŵĂŶĂŐĞƌƐ�ĂŶĚ�ŽĸĐŝĂůƐ�ƚŽ�ƚĂŬĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ�ǁŚŝĐŚ�
ŵŝŐŚƚ�ŶŽƚ�ďĞ�ĂīŽƌĚĂďůĞ͕�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĞŶƐĞ�ŽĨ�ĐŽŵƉƌŽŵŝƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚĞĂůƚŚĐĂƌĞ�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŽ�ŵĞĞƚ�ƉŽƉƵůĂƟŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ŶĞĞĚ͘�

ϯϳ͘ � dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĐůĂŝŵƐ�ƚŽ�ŚĂǀĞ�ĂĚĚƌĞƐƐĞĚ�ƚŚĞƐĞ�ƉĞƌǀĞƌƐĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞƐ�ŝŶ�ƚǁŽ�
ǁĂǇƐ͘�&ŝƌƐƚ͕�ƚŚƌŽƵŐŚ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ƚŚĞ�ǁĂǇ�ŝŶ�ǁŚŝĐŚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�
ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ŶĂƟŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƚƐ͕�ďǇ�ĂĚŽƉƟŶŐ�ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů�ĂĐĐŽƵŶƟŶŐ�
ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ͘��ƚ�ŽŶĞ�ůĞǀĞů�ƚŚŝƐ�ŚĂƐ�ŵĞĂŶƚ�ƚŚĂƚ͕�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϵ͕�Ă�ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�
ŽĨ�W&/�ĚĞĂůƐ�ƚŚĂƚ�ǁĞƌĞ�͚Žī�ďƵĚŐĞƚ͛�ĂƌĞ�ŶŽǁ�ƌĞĐŽƌĚĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�ƉƵďůŝĐ�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ�ŝŶǀŽůǀĞĚ͕�ƐƵĐŚ�ĂƐ�ŚŽƐƉŝƚĂůƐ�Žƌ�ůŽĐĂů�ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘��,ŽǁĞǀĞƌ͕ �
any capital investment which is secured under PF2 will not be counted as 

ƉƵďůŝĐ�ƐĞĐƚŽƌ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͕�ĂŶĚ�ǁŝůů�ŶŽƚ�ďĞ�ŶĞƩĞĚ�ĨƌŽŵ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚĂů�
ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ŶŽƌ�ǁŝůů�ŝƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĞƐƟŵĂƟŽŶ�ŽĨ�ŶĞƚ�ďŽƌƌŽǁŝŶŐ�Žƌ�
ƚŚĞ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�ŶĂƟŽŶĂů�ĚĞďƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ǁĂǇ�ĂƐ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƵƐŝŶŐ�
ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚƐ͘��Ɛ�ůŽŶŐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƌŝƐŬƐ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĂƌĞ�ĚĞĞŵĞĚ�ƚŽ�
ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ƉĂƐƐĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƐĞĐƚŽƌ͕ �ƚŚĞ�ƌĞĐŽŐŶŝƟŽŶ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŝŶ�ƚŚĞƐĞ�ƐƚĂƟƐƟĐƐ�ŝƐ�ĚĞĨĞƌƌĞĚ͘���Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ƚŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐƟůů�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�
ĨŽƌ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�dƌĞĂƐƵƌǇ�ƚŽ�ƉƌŽŵŽƚĞ�W&Ϯ�ĮŶĂŶĐŝŶŐ�ŽǀĞƌ�
ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�ƉƵďůŝĐ�ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞƐ�ĞǀĞŶ�ŝĨ�ƚŚĞ�ƚƌƵĞ�ƐĐĂůĞ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ůŝĂďŝůŝƟĞƐ�ŝƐ�
increased by it. 

Ύ� dŚĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ƚĞƌŵ�ĂƉƉůŝĞĚ�ŝƐ�͚Žī�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ͛�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŝƐůĞĂĚŝŶŐ͕�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ƐŝŵƉůĞ�ƌĞĂƐŽŶ�ƚŚĂƚ�ƚŚĞ�
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŚĂǀĞ�Ă�ďĂůĂŶĐĞ�ƐŚĞĞƚ͕�ĂŶĚ�ƐŽ�ŝƚ�ŚĂƐ�ŶŽƚ�ďĞĞŶ�ƵƐĞĚ�ŚĞƌĞ͘�
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ϭϲ 

ϯϴ͘� ^ĞĐŽŶĚ͕�ĂƐ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�W&Ϯ�ƌĞĨŽƌŵƐ͕�ƚŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŝŶƚĞŶĚƐ�ƚŽ�ŝŶƚƌŽĚƵĐĞ�Ă�
ĐĂƉ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ�ŽĨ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉƵďůŝĐ�ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ĐĂŶ�ďĞ�ƵƐĞĚ�ƚŽ�ƉĂǇ�ĨŽƌ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�dŚĞ�ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�ŚĂƐ�ƐĞƚ�ƚŚĞ�ĐĂƉ�Ăƚ�άϳϬ�ďŝůůŝŽŶ�ŽǀĞƌ�
ƚŚĞ�ϱ�ǇĞĂƌƐ�ĨƌŽŵ�ϮϬϭϱͬϭϲ�ƚŽ�ϮϬϮϬͬϮϭ͘ϭϳ�dŚŝƐ�ǁŝůů�ĐŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ĞǆŝƐƟŶŐ�ƐƚŽĐŬ�ŽĨ�
W&/�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ͕�ĂƐ�ǁĞůů�ĂƐ�ŶĞǁ�W&Ϯ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƐŝŐŶĞĚ͘�/Ŷ�ĞīĞĐƚ͕�ŝƚ�ǁŝůů�ŵĞĂŶ�ƚŚĂƚ�
ƚĂǆƉĂǇĞƌƐ͛�ĂŶŶƵĂů�ƉĂǇŵĞŶƚƐ�ƚŽ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ǁŝůů�ďĞ�ĐĂƉƉĞĚ͕�ĂůďĞŝƚ�
Ăƚ�Ă�ůĞǀĞů�ƚŚĂƚ�ǁŝůů�ƐƟůů�ĂůůŽǁ�ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ�άϭ�ďŝůůŝŽŶ�ŽĨ�ŶĞǁ�W&ϮͲĮŶĂŶĐĞĚ�
investments to be agreed in each year.

ϯϵ͘� dŚĞ�Ăŝŵ�ŝƐ�ƚŽ�ĐƌĞĂƚĞ�Ă�ŚĂƌĚ�ďƵĚŐĞƚ�ĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞůǇ�ĮŶĂŶĐĞĚ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�
ƚŚĂƚ�ŝƐ�ĂŶĂůŽŐŽƵƐ�ƚŽ�ƚŚĂƚ�ǁŚŝĐŚ�ĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ�ĨĂĐĞ�ŝŶ�ƌĞůĂƟŽŶ�ƚŽ�ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů�
ƉƵďůŝĐ�ĐĂƉŝƚĂů�ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘�dŚŝƐ�ǁŝůů�ƉĂƌƟĂůůǇ�ƌĞĚƵĐĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ƚŽ�ƉƵƌƐƵĞ�W&Ϯ�
for budgetary reasons at central government level – i.e. there will be a limit to 

ŚŽǁ�ŵĂŶǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĚĞĂůƐ�ĐĂŶ�ďĞ�ƐŝŐŶĞĚ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͘ ��Ƶƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƵŶůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ĂĚĚƌĞƐƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�ŽĨ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů�E,^�dƌƵƐƚƐ�ƚŽ�ƉƌŽĐĞĞĚ�ǁŝƚŚ�W&Ϯ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ĨŽƌ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ƚŚĞǇ�ƉĞƌĐĞŝǀĞ�ƚŽ�ďĞ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ͕�ĞǀĞŶ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞƐĞ�ĂƌĞ�ŬŶŽǁŶ�ƚŽ�ďĞ�
ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ͕�ĂŶĚ�ĞǀĞŶ�ƉĞƌŚĂƉƐ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ͘��&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ͕�ƚŚŝƐ�ůĂƩĞƌ�ŝŶĐĞŶƟǀĞ�
ŝƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĨĂĐƚ�ƚŚĂƚ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ŝƐ�ƐƟůů�͚ƚŚĞ�ŽŶůǇ�ŐĂŵĞ�ŝŶ�ƚŽǁŶ͛�ĨŽƌ�ůĂƌŐĞͲ
ƐĐĂůĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�ĚƵĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�ĂďƐĞŶĐĞ�ŽĨ�ĐĂƉŝƚĂů�ĨƵŶĚƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮƐĐĂů�
framework. 

ϰϬ͘� /Ŷ�Ă�ĐŽŶƚĞǆƚ�ŽĨ�ƌĂƉŝĚůǇ�ĨĂůůŝŶŐ�ĐĂƉŝƚĂů�ďƵĚŐĞƚƐ͕�ĂůŽŶŐƐŝĚĞ�ĮǆĞĚ�Žƌ�ĨĂůůŝŶŐ�
ƌĞǀĞŶƵĞ�ďƵĚŐĞƚƐ�ĨƌŽŵ�ǁŚŝĐŚ�ƚŽ�ĮŶĂŶĐĞ�W&Ϯ�ƵŶŝƚĂƌǇ�ĐŚĂƌŐĞƐ͕�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƟĂů�
ĨŽƌ�ƵŶĂīŽƌĚĂďůĞ�ŶĞǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĮŶĂŶĐĞ�ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ƚŽ�ďĞ�ĞŶƚĞƌĞĚ�ŝŶƚŽ�ďǇ�E,^�
ŽƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶƐ�ƚŚƵƐ�ƌĞŵĂŝŶƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƚŚƌĞĂƚ͘���
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Conclusion
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