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%X� oDOÕúPDQÕQ� DPDFÕ�� 7�UNL\H¶GH�PDNLQD� LPDODWÕ� VHNW|U�Q�Q�PHYFXW� GXUXPXQX�EHOLUOHPHN�YH�X\JXODQDQ�IDUNOÕ�VWUDWHMLOHUL�GH÷HUOHQGLUPHNWLU�
dDOÕúPD�� 0DNLQD� øPDODWoÕODUÕ� %LUOL÷L� �0ø%��� 7�UN� 7HNQRORML� *HOLúWLUPH� 9DNIÕ��77*9���7�UN�6DQD\LFL�YH� øúDGDPODUÕ�'HUQH÷L� �7h6ø$'��YH�6DEDQFÕ�hQLYHUVLWHVL¶QLQ�RUWDNODúD� \�U�WW�÷�� ELU� SURMHGHQ� HOGH� HGLOHQ� YHULOHUH� GD\DQGÕUÕOPÕúWÕU�� 9HULOHU�� 0ø%��\HVL�ILUPDODUÕ�NDSVD\DQ�ELU�DQNHW�oDOÕúPDVÕ�VRQXFX�HOGH�HGLOPLúWLU�
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6ÕUDODQPÕú� ��� UHNDEHWoL� |QFHOLN�� ��� LPDODWWD� SHUIRUPDQV� KHGHIL� YH� ��� DNVL\RQ�SODQÕ� DQNHWH� NDWÕODQ� ILUPDODU� WDUDIÕQGDQ� ���� |OoH÷LQGH� GH÷HUOHQGLULOPLúWLU�� 5HNDEHWoL�|QFHOLNOHU� YH� SHUIRUPDQV� KHGHIOHUL� |Q�P�]GHNL� �� \ÕO� LoLQ� |QHP� GHUHFHOHULQH� J|UH�GH÷HUOHQGLULOLUNHQ� DNVL\RQ� SODQODUÕ� JHoW÷LPL]� �� \ÕOGD� X\JXODQÕS� X\JXODQPDGÕ÷ÕQD� YH�VD÷ODQDQ�NDWNÕ�GHUHFHVLQH�J|UH�GH÷HUOHQGLULOPLú�YH�|Q�P�]GHNL���\ÕOGD�X\JXODQDFDN�LON���DNVL\RQ�SODQÕ�VHoLOPLúWLU��
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�����$SSOLFDWLRQ�RI�&OXVWHU�$QDO\VLV ����������������������������������������������������������������������������
�����5HVXOWV �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������&OXVWHU�$QDO\VLV�5HVXOWV�IRU�&RPSHWLWLYH�3ULRULWLHV��������������������������������������
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�������&OXVWHU�$QDO\VLV�5HVXOWV�IRU�0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYHV �������������������������������
�������$QDO\VLV�RI�&RPSHWLWLYH�3ULRULW\�&OXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR�0DQXIDFWXULQJ�
2EMHFWLYHV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�����6XPPDU\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���&21&/86,21������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���$33(1',&(6��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���5()(5(1&(6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJXUH����� 9DOXH�FKDLQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH������)LYH�FRPSHWLWLYH�IRUFHV�����������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH������0DQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�SURFHVV ����������������������������������������������������������������������
)LJXUH������*URXSLQJ�RI�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV ��������������������������
)LJXUH������*URXSLQJ�RI�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�UHYHQXHV ����������������������������������������������
)LJXUH������$IWHU�VDOHV�VHUYLFHV�YDULDELOLW\�LQ�*HUPDQ�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�

DQG�RWKHU�LQYHVWPHQW�JRRGV�VHFWRUV ��������������������������������������������������������������������������
)LJXUH������7RWDO�VKDUH�RI�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV�FRVWV�LQ�WRWDO�UHYHQXH�IRU�*HUPDQ�PDFKLQH�

PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�DQG�RWKHU�LQYHVWPHQW�JRRGV�PDQXIDFWXUHUV ������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV ����������������������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV ����������������������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ����������������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ����������������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����DFWLRQ�SODQV �������������������������������������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU�VHOHFWHG����DFWLRQ�SODQV �����������������������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU�WKH�PRVW�LPSRUWDQW����DFWLRQ�SODQV ������������������������������������������
)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU�WKH�PRVW�XVHG����DFWLRQ�SODQV ��������������������������������������������������
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7DEOH������6WUDWHJ\�OHYHOV ���������������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOH������*HQHULF�YHUVXV�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\ �����������������������������������������������������������������
7DEOH������*HQHULF�VWUDWHJLHV�DQG�LQGXVWU\�IRUFHV �������������������������������������������������������������
7DEOH������6WUXFWXUH�RI�WKH�TXHVWLRQQDLUH ��������������������������������������������������������������������������
7DEOH������3HUFHQWDJH�RI�WKH�ILUVW���SULPDU\�PDUNHW�SODFHV�����������������������������������������������
7DEOH������&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV��DYHUDJH�LPSRUWDQFH�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ����������������
7DEOH������3HUFHQWDJH�RI�³� YHU\�LPSRUWDQW´DQG³� H[WUHPHO\�LPSRUWDQW´�DQVZHUV �������
7DEOH������3HUFHQWDJH�RI�³�� �QRW�LPSRUWDQW´�DQG�³�� �OHVV�LPSRUWDQW´�DQVZHUV �������������
7DEOH������&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�� LQ�IRXU�GLIIHUHQW�VHFWRUV����������
7DEOH������5HVSRQVH�WLPH�RI�FRPSHWLWRUV�WR�GLIIHUHQW�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV �������������������
7DEOH������5DQNLQJ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ��������������������������������������������������������������
7DEOH������1XPEHU�RI�ILUPV�VKRZLQJ�D�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�DPRQJ�WKH�PRVW�

LPSRUWDQW���PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�����������������������������������������������������������������������
7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�³� YHU\�LPSRUWDQW´DQG³� H[WUHPHO\�LPSRUWDQW´�DQVZHUV �����
7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�³�� �QRW�LPSRUWDQW´�DQG�³�� �OHVV�LPSRUWDQW´�DQVZHUV �����������
7DEOH�������7KH�GLVWULEXWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�FRVWV ��������������������������������������������������������
7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�FRVW�GLVWULEXWLRQ�DPRQJ�GLIIHUHQW�VHFWRUV������
7DEOH�������0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�WKH�QH[W�WZR \HDUV�± LQ�IRXU�GLIIHUHQW�VHFWRUV��
7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�GLIIHUHQW�FRXQWULHV���UHJLRQV ���
7DEOH�������$FWLRQ�SODQV�HPSOR\HG�ZLWKLQ�WKH�SDVW���\HDUV����������������������������������������������
7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�DQVZHUV�IRU�DFWLRQ�SODQV�HPSOR\HG�ZLWKLQ�WKH�SDVW���\HDUV ����
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7DEOH�������$FWLRQ�SODQV�IRU�WKH�QH[W���\HDUV �������������������������������������������������������������������
7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�ILUPV�ZKLFK�LQFOXGH�WKH�JLYHQ�DFWLRQ�SODQV�DPRQJ�WKH�PRVW�

LPSRUWDQW���DFWLRQ�SODQV�IRU�QH[W�WZR�\HDUV ��������������������������������������������������������������
7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�DFWLRQ�SODQV�RI�GLIIHUHQW�FRXQWULHV���UHJLRQV��������������������������
7DEOH�������$FWLRQ�SODQV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�± LQ�IRXU�VHFWRUV�������������������������������������
7DEOH������5HOLDELOLW\�DQDO\VLV�UHVXOWV �������������������������������������������������������������������������������
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV ����������������������������������
7DEOH������)DFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV ���������������������������������������������
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV ����������������������������������
7DEOH������)DFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV ���������������������������������������������
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ����������������������������
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ����������������������������
7DEOH������)DFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ���������������������������������������
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV �������������������������������������������������
7DEOH�������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�VHOHFWHG����DFWLRQ�SODQV����������������������������������
7DEOH�������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW����DFWLRQ�SODQV ����������������
7DEOH�������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�WKH�PRVW�HPSOR\HG����DFWLRQ�SODQV ����������������
7DEOH�������6XJJHVWHG�IDFWRU�DQDO\VLV�UHVXOW�IRU�DFWLRQ�SODQV �������������������������������������������
7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV �����������������������
7DEOH������5DQNLQJ�RI�FOXVWHUV�������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IDFWRU�PHDQV�EHWZHHQ�FOXVWHUV �������������
7DEOH������'LIIHUHQFHV�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IDFWRU�PHDQV������������
7DEOH������&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV�VXPPDU\�WDEOH��������������������������������������������������������������
7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV �����������������
7DEOH������5DQNLQJ�RI�FOXVWHUV�������������������������������������������������������������������������������������������
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7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IDFWRU�PHDQV�EHWZHHQ�FOXVWHUV ������
7DEOH������'LIIHUHQFHV�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IDFWRU�PHDQV

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
7DEOH�������'HVFULSWLYH�VWDWLVWLFV�IRU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IDFWRU�PHDQV�����������������
7DEOH�������3DLUZLVH�FRPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV ���������������������������������������
7DEOH�������0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�VXPPDU\�WDEOH �����������������������������������������������������
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���� 6FRSH�RI�WKH�6WXG\
7KH� PDLQ� FRQFHUQ� RI� WKLV� PDVWHU� WKHVLV� LV� WKH� LGHQWLILFDWLRQ� RI� NH\� VWUXFWXUDO�IHDWXUHV�RI�WKH�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�LQ�7XUNH\�WKDW�GHWHUPLQH�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH� FRPSHWLWLYH� IRUFHV� DQG� SURILWDELOLW\� LQ� WKLV� LQGXVWU\�� 7KH� VWDWH� RI� WKH� FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV� LQ� WKH� 7XUNLVK� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� LV� H[SORUHG� XVLQJ� WKH� GDWD�WKURXJK� D� VXUYH\� FRQGXFWHG� DPRQJ� WKH� PHPEHU� FRPSDQLHV� RI� WKH� 0DFKLQH�0DQXIDFWXUHUV¶�$VVRFLDWLRQ�LQ�7XUNH\�
&RPSHWLWLYHQHVV� LV� D� UHODWLYH� FRQFHSW� LQ� WKH� VHQVH� WKDW� D� FRPSDQ\¶V�FRPSHWLWLYHQHVV� LV� GHWHUPLQHG� ODUJHO\� E\� WKH� FRPSHWLWLYHQHVV� RI� LWV� FRPSHWLWRUV��7KHUHIRUH� LW� LV� LPSRUWDQW� WR� EH� DZDUH� RI� WKH� FXUUHQW� DQG� WKH� H[SHFWHG� VWDWH� RI� WKH�EXVLQHVV� DQG� WKH� WHFKQRORJ\� HQYLURQPHQW� IRU� GHYHORSLQJ� VXFFHVVIXO� FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV�� &KDSWHU� �� JLYHV� DQ� LGHD� DERXW� WKH� UHODWHG� OLWHUDWXUH� RQ� VWUDWHJ\� DQG�FRPSHWLWLYHQHVV�
&KDSWHU��� VWDUWV�ZLWK�DQ� LQWURGXFWLRQ� WR� WKH� UHVHDUFK�PHWKRGRORJ\�E\�GHVFULELQJ�WKH� VXUYH\� PHWKRGRORJ\� XVHG�� ZKLFK� LV� WKH� VWDUWLQJ� SRLQW� RI� WKH� VWXG\�� $IWHU� D� EULHI�H[SODQDWLRQ�RI�VXUYH\�TXHVWLRQV��JHQHUDO�VWDWLVWLFV�DERXW�VXUYH\�UHVXOWV�DUH�VXPPDUL]HG��&RPSDULVRQV�RI�7XUNLVK�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�ZLWK� WKH�RWKHU�VHFWRUV�RI� WKH�7XUNLVK�PDQXIDFWXULQJ LQGXVWU\�DQG�ZLWK�WKH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWULHV�LQ�RWKHU�FRXQWULHV�DUH�DOVR�SUHVHQWHG�LQ�WKLV FKDSWHU�
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&KDSWHU���VWDUWV�ZLWK�D�EULHI�H[SODQDWLRQ�RI�IDFWRU�DQDO\VLV�WKDW�LV�XVHG�WR�DQDO\]H�WKH� VXUYH\� UHVXOWV�� 7KH� UHVXOWV� RI� DSSO\LQJ� IDFWRU� DQDO\VLV� WR� HDFK� FRPSRQHQW� RI� WKH�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�DUH�UHSRUWHG�XQGHU�WKUHH�PDLQ�KHDGLQJV���
&KDSWHU �� UHSRUWV� RQ� WKH� UHVXOWV� RI� DSSO\LQJ� FOXVWHU� DQDO\VLV� WR� WKH� ILUVW� WZR�FRPSRQHQWV� RI� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\�� &RPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DQG� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��$�VKRUW�LQWURGXFWLRQ�WR�FOXVWHU�DQDO\VLV�LV�JLYHQ�
$� FRQFOXVLRQ� RI� WKH� VWXG\� LV� SURYLGHG� LQ &KDSWHU� �� VXPPDUL]LQJ� WKH� UHVXOWV�DFKLHYHG�
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���� 7KH�6WUDWHJ\�&RQFHSW
6WUDWHJ\� KDV� WR� GR� ZLWK� GHSOR\LQJ� UHVRXUFHV� DJDLQVW� DQ� RSSRQHQW�� 7KH� ZRUG�RULJLQDOO\�FRPHV�IURP�WKH�*UHHN�VWUDWHJRV�PHDQLQJ�D�JHQHUDO�RU�D�FRPPDQGHU RI WURRSV��,Q� EXVLQHVV�� VWUDWHJ\� UHIHUV� EURDGO\� WR� D� PDUVKDOLQJ� RI� RXU� HFRQRPLF� UHVRXUFHV� WR�VXFFHHG�LQ�WKH�FRPSHWLWLYH�VWUXJJOH��/DVKHU��������
$� VWUDWHJ\� LV� WKH� SDWWHUQ� RU� SODQ� WKDW� LQWHJUDWHV� DQ� RUJDQL]DWLRQ¶V� PDMRU� JRDOV��SROLFLHV�DQG�DFWLRQ�VHTXHQFHV�LQWR�D�FRKHVLYH�ZKROH��4XLQQ��������
5XPHOW��������GHILQHV�WKH�WHUP�VWUDWHJ\�DV�D�VHW�RI�REMHFWLYHV��SROLFLHV�DQG�SODQV�WKDW� WDNHQ� WRJHWKHU�GHILQH� WKH� VFRSH�RI� WKH�HQWHUSULVH�DQG� LWV�DSSURDFK� WR� VXUYLYDO�DQG�VXFFHVV�
0LQW]EHUJ��������SURSRVHV�WR�ORRN�DW�ILYH�GLIIHUHQW�PHDQLQJV�RI�VWUDWHJ\�DQG�WKHLU�LQWHUUHODWLRQVKLSV��7KHVH�DUH�SODQ��SOR\��SDWWHUQ�� SRVLWLRQ�DQG�SHUVSHFWLYH��&RQVLGHULQJ�KLV�GHILQLWLRQV�DV�D�ZKROH��0LQW]EHUJ�DUJXHV�WKDW�QR�RQH�GHILQLWLRQ�VKRXOG�EH�SUHIHUUHG�WR�WKH�RWKHUV��,Q�VRPH�ZD\V�WKH\�FRPSHWH�DV�VXEVWLWXWHV�IRU�RQH�DQRWKHU��%XW�SHUKDSV�LQ�PRUH�LPSRUWDQW�ZD\V�WKH\�DUH�FRPSOHPHQWDU\�
$QVRII��������SURSRVHV�IRXU�VWUDWHJ\�FRPSRQHQWV�WR�SURYLGH�D�SUDFWLFDEOH�PHWKRG�RI�HVWDEOLVKLQJ�D�FRPPRQ�WKUHDG�EHWZHHQ�SDVW�DQG�IXWXUH�DFWLYLWLHV��+LV�µFRPSRQHQWV�RI�VWUDWHJ\¶�DSSURDFK�ZDV�LQQRYDWLRQDO�DW� WKH�WLPH�DQG�KDV�EHHQ�LPLWDWHG�VLQFH��3URSRVHG�IRXU�VWUDWHJ\�FRPSRQHQWV�DUH�
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x 3URGXFW� PDUNHW� VFRSH�� ZKLFK� LV� DQ� LQGXVWULDO� OLVWLQJ� VR� GHOLPLWHG� DV� WR� FRQILQH�VWUDWHJLF�VHDUFK�WR�WKH�VLPLODU�DQG�IDPLOLDU�x *URZWK�YHFWRU��GHVFULELQJ�KRZ�WKH�ILUP�FDQ�H[SDQG��ZLWKLQ�DQG�EH\RQG�LWV�SUHVHQW�ILHOG�x &RPSHWLWLYH� DGYDQWDJH�� VSHFLI\LQJ� ZKDW� WKH� ILUP� KDV�� RU� QHHGV�� WR� FRPSHWH�HIIHFWLYHO\�x 6\QHUJ\�� D� GHVLUDEOH� FRQGLWLRQ� RI� FRPSOHPHQWDULWLHV� EHWZHHQ� QHZ� DQG� H[LVWLQJ�SURGXFW�PDUNHW�DFWLYLWLHV��
'LJPDQ��������FRQVLGHUV�WKDW�DQ\�VWUDWHJ\�KDV�IRXU�FRPSRQHQWV�DQG�OLVWV�WKHVH�DV�x 7KH� VFRSH� RU� GRPDLQ� RI� DFWLRQ� ZLWKLQ� ZKLFK� WKH� RUJDQL]DWLRQ� WULHV� WR� DFKLHYH� LWV�REMHFWLYHV�x 7KH�VNLOOV�DQG�UHVRXUFHV�WKDW�WKH�RUJDQL]DWLRQ�ZLOO�XVH�WR�DFKLHYH�LWV�REMHFWLYHV�± LWV�GLVWLQFWLYH�FRPSHWHQFH�x $GYDQWDJHV�WKH�RUJDQL]DWLRQ�H[SHFWV�WR�DFKLHYH�RYHU�LWV�FRPSHWLWRUV�WKURXJK�LWV�VNLOO�DQG�UHVRXUFHV�GHSOR\PHQWV�± LWV�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�x 6\QHUJLHV� WKDW� ZLOO� UHVXOW� IURP� WKH� ZD\� WKH� RUJDQL]DWLRQ� GHSOR\V� LWV� VNLOOV� DQG�UHVRXUFHV�
'LJPDQ� ������� JLYHV� IRXU� OHYHOV� RI� VWUDWHJ\�� HQWHUSULVH�� FRUSRUDWH�� EXVLQHVV�XQLW� DQG�IXQFWLRQDO���RSHUDWLQJ��7KHLU�DSSOLFDELOLW\�DQG�PDLQ�GLVWLQJXLVKLQJ�IHDWXUHV�DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH�����

7DEOH������6WUDWHJ\�OHYHOV��'LJPDQ�������
6WUDWHJ\�7\SHV $SSOLHV�WR )RFXV

(QWHUSULVH $OO�RUJDQL]DWLRQV 0LVVLRQ��SXUSRVH��UROH�LQ�VRFLHW\&RUSRUDWH 0XOWLEXVLQHVV�RUJDQL]DWLRQV :KLFK�EXVLQHVVHV�DQG�WKHLU�LQWHUUHODWLRQVKLSV%XVLQHVV�XQLW $OO RUJDQL]DWLRQV +RZ�WR�FRPSHWH�PRVW�HIIHFWLYHO\)XQFWLRQDO���RSHUDWLQJ $OO�RUJDQL]DWLRQV )XQFWLRQDO�DQG�RSHUDWLRQDO�EXVLQHVV�XQLW�VXSSRUW



�

/DVKHU��������JLYHV�WKH�LGHD�RI�VWUDWHJLF�KLHUDUFK\�DV�IROORZV�x &RUSRUDWH�VWUDWHJ\x /LQH�RI�EXVLQHVV��FRPSHWLWLYH��VWUDWHJ\x )XQFWLRQDO�DUHD�VWUDWHJ\x 2SHUDWLQJ��GHSDUWPHQW��VWUDWHJ\
&RUSRUDWH� VWUDWHJ\� LV� WKH�SDWWHUQ�RI�GHFLVLRQV� LQ� D� FRPSDQ\� WKDW� GHWHUPLQHV� DQG�UHYHDOV� LWV� REMHFWLYHV�� SXUSRVHV�RU�JRDOV�� SURGXFHV� WKH�SULQFLSDO� SROLFLHV� DQG�SODQV� IRU�DFKLHYLQJ� WKRVH�JRDOV�DQG�GHILQHV� WKH� UDQJH�RI�EXVLQHVV� WKH�FRPSDQ\� LV� WR�SXUVXH�� WKH�NLQG�RI� HFRQRPLF� DQG�KXPDQ�RUJDQL]DWLRQ� LW� LV�RU� LQWHQGV� WR�EH� DQG� WKH�QDWXUH�RI� WKH�HFRQRPLF�DQG�QRQHFRQRPLF�FRQWULEXWLRQ�LW�LQWHQGV�WR�PDNH�WR�VKDUHKROGHUV��HPSOR\HHV��FXVWRPHUV�DQG�FRPPXQLWLHV��$QGUHZV��������
/\QFK��������GHILQHV�WKUHH�FRUH�DUHDV�RI�FRUSRUDWH�VWUDWHJ\��6WUDWHJLF� DQDO\VLV�� 7KH� RUJDQL]DWLRQ�� LWV�PLVVLRQ� DQG� REMHFWLYHV� KDYH� WR� EH� H[DPLQHG�DQG�DQDO\]HG�6WUDWHJ\�GHYHORSPHQW��7KH�VWUDWHJ\�RSWLRQV�KDYH�WR�EH�GHYHORSHG�DQG�WKHQ�VHOHFWHG�6WUDWHJ\�LPSOHPHQWDWLRQ��7KH�VHOHFWHG�RSWLRQV�KDYH�WR�EH�LPSOHPHQWHG�
7KHUH� LV�FRQVLGHUDEOH�RYHUODS�EHWZHHQ� WKH� WKUHH� FRUH� DUHDV��ZKLFK�DUH� VHSDUDWHG�RXW�IRU�FODULW\�EXW�LQ�SUDFWLFH��PD\�RSHUDWH�FRQFXUUHQWO\�
0DQXIDFWXULQJ� DIIHFWV� FRUSRUDWH� VWUDWHJ\� DQG� FRUSRUDWH� VWUDWHJ\� DIIHFWV�PDQXIDFWXULQJ��HYHQ�LQ�D�URXWLQH�RSHUDWLQJ�DUHD�VXFK�DV�D�SURGXFWLRQ�VFKHGXOLQJ�V\VWHP��:KHQ� FRPSDQLHV� IDLO� WR� UHFRJQL]H� WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� PDQXIDFWXULQJ� GHFLVLRQV�DQG� FRUSRUDWH� VWUDWHJ\�� WKH\� PD\� EHFRPH� VDGGOHG� ZLWK� VHULRXVO\� QRQFRPSHWLWLYH�SURGXFWLRQ� V\VWHPV�� ZKLFK� DUH� H[SHQVLYH� DQG� WLPH�FRQVXPLQJ� WR� FKDQJH� �6NLQQHU��������
$FFRUGLQJ� WR� 4XLQQ� �������� HIIHFWLYH� IRUPDO� VWUDWHJLHV� KDYH� WKH� IROORZLQJ�HOHPHQWV�HVVHQWLDOO\������ WKH�PRVW�LPSRUWDQW�JRDOV�RU�REMHFWLYHV�WR�EH�DFKLHYHG������WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�SROLFLHV�JXLGLQJ�RU�OLPLWLQJ�DFWLRQ�DQG�����WKH�PDMRU�DFWLRQ�VHTXHQFHV�RU�SURJUDPV�WKDW�DUH�WR�DFFRPSOLVK�WKH�GHILQHG�JRDOV�ZLWKLQ�WKH�OLPLWV�VHW�



�

5XPHOW��������GHILQHV�WZR�GLIIHUHQW�PHWKRGV�RI�VWUDWHJ\�HYROXWLRQ��7KH�VR�FDOOHG�JHQHULF�VWUDWHJ\�GHDOV�ZLWK�WKH�EDVLF�PLVVLRQ�RU�VFRSH�RI�WKH�EXVLQHVV��,W�FDQ�EH�DQDO\]HG�E\�ORRNLQJ�DW�WKH�FKDQJLQJ�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�RYHU�WLPH��7KH�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\��RQ�WKH�RWKHU�KDQG��IRFXVHV�RQ�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�ILUPV�DFURVV�WLPH�DQG�JLYHV�LPSRUWDQFH�WR�WKH� ILUP¶V� VSHFLDO� FRPSHWLWLYH� SRVLWLRQ�� 7KH� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKHVH� FRQFHSWV� DUH�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH�����
7DEOH������*HQHULF�YHUVXV�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\��5XPHOW�������

*HQHULF�6WUDWHJ\ &RPSHWLWLYH�6WUDWHJ\
9DOXH�,VVXH 6RFLDO�9DOXH &RUSRUDWH�YDOXH
9DOXH�&RQVWUDLQW &XVWRPHU�9DOXH�!�&RVW 3ULFH�!�&RVW
6XFFHVV�,QGLFDWRU 6DOHV�JURZWK ,QFUHDVHG�FRUSRUDWH�JURZWK
%DVLF�6WUDWHJLF�7DVN $GDSWLQJ�WR�FKDQJH ,QQRYDWLQJ��LPSHGLQJ�LPLWDWLRQ��GHWHUULQJ�ULYDOV+RZ�6WUDWHJ\�,V�([SUHVVHG 3URGXFW�PDUNHW�GHILQLWLRQ $GYDQWDJH��SRVLWLRQ�DQG�SROLFLHV�VXSSRUWLQJ�WKHP%DVLF�$SSURDFK�WR�$QDO\VLV 6WXG\� RI� DQ� LQGXVWU\� RYHU�WLPH &RPSDULVRQ�DFURVV�ULYDOV

������ 6WUDWHJLF�3ODQQLQJ
6WUDWHJLF�SODQQLQJ��DOVR�NQRZQ�DV�ORQJ�UDQJH�SODQQLQJ��EHJDQ�WR�JDLQ�ZLGHVSUHDG�PRPHQWXP�DQG�SRSXODULW\�LQ�WKH�����V�DQG�UHDFKHG�LWV�SHDN�GXULQJ�WKH�����V��0XFK�RI�WKH� SURFHVV� ZDV� GULYHQ� E\� PDWKHPDWLFDO� PRGHOV�� ZKLFK� ZHUH� GHVLJQHG� WR� GHWHUPLQH�ZKDW�RXWSXWV�VKRXOG�EH�REWDLQHG�IURP�D�JLYHQ�VHW�RI�LQSXWV��%R[ZHOO��������
0RGHUQ�EXVLQHVV�VWUDWHJ\�WUDFHV�WR�WKH�ZRUNV�RQ�DGPLQLVWUDWLYH�SROLF\�RI�.HQQHWK�$QGUHZV� DQG� KLV� FROOHDJXHV� DW� +DUYDUG�� 9LHZLQJ� EXVLQHVV� VWUDWHJ\� DV� WKH� PDWFK� D�EXVLQHVV�PDNHV�EHWZHHQ�LWV�LQWHUQDO�UHVRXUFHV�DQG�VNLOOV DQG�WKH�RSSRUWXQLWLHV�DQG�ULVNV�FUHDWHG�E\� LWV�H[WHUQDO�HQYLURQPHQW�� WKH\�GHYHORSHG� WKH�6:27�IUDPHZRUN��6WUHQJWKV��:HDNQHVVHV��2SSRUWXQLWLHV�DQG�7KUHDWV��,Q�WKLV�IUDPHZRUN��WKH�&KLHI�([HFXWLYH�2IILFHU�



�

�&(2�� LV� LQ� FKDUJH� RI� WKH� SURFHVV� RI� VWUDWHJ\� IRUPDWLRQ�� DQG�PDLQ� WDVN� RI� FRUSRUDWH�OHYHO�VWUDWHJ\�LV�LGHQWLI\LQJ�EXVLQHVVHV�LQ�ZKLFK�WKH�ILUP�ZLOO�FRPSHWH��+XQW��������
$W� DERXW� WKH� VDPH� WLPH�� D� IHZ�RI� WKH�PDQDJHPHQW� FRQVXOWDQF\� ILUPV�GHYHORSHG�VRPH�JURXQG�UXOHV�DQG�VWUDWHJLF�SODQQLQJ�WRROV�WR�HQDEOH�WKHLU�ODUJH�FRUSRUDWH�FOLHQWV�WR�EHWWHU�XQGHUVWDQG�FRUSRUDWH�VWUDWHJ\�LVVXHV�IDFLQJ�WKHLU�EXVLQHVV��
$QVRII� �������VHHV�VWUDWHJLF�SODQQLQJ�DV�PHUHO\�D� UDWLRQDO�DSSURDFK� WR�DVVHVVLQJ�DQG�UHGHILQLQJ�WKH�OLQNDJHV�RI�WKH�ILUP�ZLWK�ERWK�LWV�EXVLQHVV�DQG�VRFLHWDO�HQYLURQPHQWV��ZKLOH�µVWUDWHJLF�PDQDJHPHQW¶� LV�VHHQ�DV� WKH�DFWLYLW\� WKDW�ZLOO�ERWK�GLVFHUQ�WKH�H[WHUQDO�SRVVLELOLWLHV�DQG�EULQJ�DERXW�WKH�DSSURSULDWH�FDSDELOLW\�FKDQJHV�
7RZDUG�WKH�HQG�RI�����V��3RUWHU�LQWURGXFHG�LQ�KLV�ERRN�&RPSHWLWLYH�6WUDWHJ\ WKH�FRQFHSWV� IRU� DQDO\]LQJ� LQGXVWULHV� DQG� WKH� FRPSHWLWRUV� ZLWKLQ� WKHP� LQ� XQGHUVWDQGDEOH�IRUP�
6LQFH�ERWK� WKH�DQDO\VLV�DQG� WKH�GHYHORSPHQW�RI�D�VWUDWHJ\�DUH� UDWKHU�FRPSOH[� LQ�QDWXUH��WKH\�QHHG�WR�EH�VSOLW�LQWR�D�VHULHV�RI�DQDO\VHV��3RUWHU¶V�YDOXH�FKDLQ�FDQ�EH�XVHG DV�D�VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�WKHVH�VWXGLHV���)LJXUH������
7KH� YDOXH� FKDLQ� LV� D� V\VWHPDWLF� DSSURDFK� WR� DQDO\]H� WKH� GHYHORSPHQW� RI�FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH� LQ� D� ILUP�� 3RUWHU� LQWURGXFHG� LW� LQ� KLV� ERRN�� &RPSHWLWLYH�$GYDQWDJH ��������7KH�FKDLQ�FRQVLVWV�RI�D�VHULHV�RI�DFWLYLWLHV�WKDW�FUHDWH�DQG�EXLOG�YDOXH��7KH\�FXOPLQDWH�LQ�WKH�WRWDO�YDOXH�GHOLYHUHG�E\�DQ�RUJDQL]DWLRQ��7KH�
PDUJLQ
�GHSLFWHG�LQ�WKH�GLDJUDP�LV�WKH�VDPH�DV�DGGHG�YDOXH��7KH�RUJDQL]DWLRQ�LV�VSOLW�LQWR�
SULPDU\�DFWLYLWLHV
�DQG�
VXSSRUW�DFWLYLWLHV
�

$FFRUGLQJ�WR�3RUWHU���������WKH�SULPDU\�DFWLYLWLHV�DUH�,QERXQG� /RJLVWLFV� DFWLYLWLHV LQYROYH� UHODWLRQVKLSV�ZLWK� VXSSOLHUV� DQG� LQFOXGH� DOO�WKH�DFWLYLWLHV�UHTXLUHG�WR�UHFHLYH��VWRUH��DQG�GLVVHPLQDWH�LQSXWV��+HUH�JRRGV�DUH�UHFHLYHG�IURP� FRPSDQ\
V� VXSSOLHUV�� 7KH\� DUH� VWRUHG� XQWLO� WKH\� DUH� QHHGHG� RQ� WKH�SURGXFWLRQ�DVVHPEO\�OLQH��*RRGV�DUH�PRYHG�DURXQG�ZLWKLQ�WKH�RUJDQL]DWLRQ���
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)LJXUH������9DOXH�FKDLQ��3RUWHU�������
2SHUDWLRQV�DUH�DOO�WKH�DFWLYLWLHV�UHTXLUHG�WR�WUDQVIRUP�LQSXWV�LQWR�RXWSXWV��SURGXFWV�DQG� VHUYLFHV��� 7KLV� LV� ZKHUH� JRRGV� DUH� PDQXIDFWXUHG� RU� DVVHPEOHG�� ,QGLYLGXDO�RSHUDWLRQV�FRXOG�LQFOXGH�URRP�VHUYLFH�LQ�D�KRWHO��SDFNLQJ�RI�ERRNV�YLGHRV�JDPHV�E\�DQ�RQOLQH�UHWDLOHU��RU�WKH�ILQDO�WXQH�IRU�D�QHZ�FDU
V�HQJLQH�
2XWERXQG� /RJLVWLFV� DFWLYLWLHV LQFOXGH� DOO� WKH� DFWLYLWLHV� UHTXLUHG� WR� FROOHFW�� VWRUH��DQG�GLVWULEXWH� WKH�RXWSXW��7KH�JRRGV�DUH�QRZ�ILQLVKHG��DQG� WKH\�QHHG� WR�EH�VHQW�DORQJ�WKH�VXSSO\�FKDLQ�WR�ZKROHVDOHUV��UHWDLOHUV�RU�WKH�ILQDO�FRQVXPHU�
0DUNHWLQJ�DQG�6DOHV�DFWLYLWLHV LQIRUP�EX\HUV�DERXW�SURGXFWV�DQG�VHUYLFHV��LQGXFH�EX\HUV� WR� SXUFKDVH� WKHP�� DQG� IDFLOLWDWH� WKHLU� SXUFKDVH�� ,Q� WUXH� FXVWRPHU� RULHQWDWHG�IDVKLRQ��DW�WKLV�VWDJH�WKH�RUJDQL]DWLRQ�SUHSDUHV�WKH�RIIHULQJ�WR�PHHW�WKH�QHHGV�RI�WDUJHWHG�FXVWRPHUV� 7KLV� DUHD� IRFXVHV� VWURQJO\� XSRQ� PDUNHWLQJ� FRPPXQLFDWLRQV� DQG� WKH�SURPRWLRQV�PL[�
6HUYLFH LQFOXGHV�DOO�WKH�DFWLYLWLHV�UHTXLUHG�WR�NHHS�WKH�SURGXFW�RU�VHUYLFH�ZRUNLQJ�HIIHFWLYHO\�IRU�WKH�EX\HU�DIWHU�LW�LV�VROG�DQG�GHOLYHUHG���7KLV�LQFOXGHV�DOO�DUHDV�RI�VHUYLFH�VXFK�DV�LQVWDOODWLRQ��DIWHU�VDOHV�VHUYLFH��FRPSODLQWV�KDQGOLQJ��WUDLQLQJ�DQG�VR�RQ�



�

6XSSRUW�DFWLYLWLHV�DUH�3URFXUHPHQW LV�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�LQSXWV��RU�UHVRXUFHV��IRU�WKH�ILUP��7KLV�IXQFWLRQ�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�DOO�SXUFKDVLQJ�RI�JRRGV��VHUYLFHV�DQG PDWHULDOV��7KH�DLP�LV�WR�VHFXUH�WKH� ORZHVW� SRVVLEOH� SULFH� IRU� SXUFKDVHV� RI� WKH� KLJKHVW� SRVVLEOH� TXDOLW\�� 7KH\� ZLOO� EH�UHVSRQVLEOH�IRU�RXWVRXUFLQJ��FRPSRQHQWV�RU�RSHUDWLRQV�WKDW�ZRXOG�QRUPDOO\�EH�GRQH�LQ�KRXVH� DUH� GRQH� E\� RWKHU� RUJDQL]DWLRQV��� DQG� H�3XUFKDVLQJ� �XVLQJ� ,7� DQG� ZHE�EDVHG�WHFKQRORJLHV�WR�DFKLHYH�SURFXUHPHQW�DLPV��
+XPDQ� 5HVRXUFH� PDQDJHPHQW �+50�� FRQVLVWV� RI� DOO� DFWLYLWLHV� LQYROYHG� LQ�UHFUXLWLQJ�� KLULQJ�� WUDLQLQJ�� GHYHORSLQJ�� FRPSHQVDWLQJ� DQG� �LI� QHFHVVDU\��GLVPLVVLQJ�RU�OD\LQJ�RII�SHUVRQQHO��(PSOR\HHV� DUH�DQ� H[SHQVLYH�DQG�YLWDO� UHVRXUFH��$Q�RUJDQL]DWLRQ�ZRXOG�PDQDJH� UHFUXLWPHQW� DQG� VHOHFWLRQ�� WUDLQLQJ� DQG� GHYHORSPHQW�� DQG� UHZDUGV� DQG�UHPXQHUDWLRQ�� 7KH�PLVVLRQ� DQG� REMHFWLYHV� RI� WKH� RUJDQL]DWLRQ�ZRXOG� EH� GULYLQJ� IRUFH�EHKLQG�WKH�+50�VWUDWHJ\�
7HFKQRORJLFDO� 'HYHORSPHQW SHUWDLQV� WR� WKH� HTXLSPHQW�� KDUGZDUH�� VRIWZDUH��SURFHGXUHV� DQG� WHFKQLFDO� NQRZOHGJH� EURXJKW� WR� EHDU� LQ� WKH� ILUP
V� WUDQVIRUPDWLRQ� RI�LQSXWV� LQWR� RXWSXWV�� 7HFKQRORJ\� LV� DQ� LPSRUWDQW� VRXUFH� RI� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH��&RPSDQLHV� QHHG� WR� LQQRYDWH� WR� UHGXFH� FRVWV� DQG� WR� SURWHFW� DQG� VXVWDLQ� FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��7KLV�FRXOG�LQFOXGH�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJ\��,QWHUQHW�PDUNHWLQJ�DFWLYLWLHV��OHDQ�PDQXIDFWXULQJ�� &XVWRPHU� 5HODWLRQVKLS� 0DQDJHPHQW� �&50��� DQG� PDQ\� RWKHU�WHFKQRORJLFDO�GHYHORSPHQWV�
,QIUDVWUXFWXUH VHUYHV� WKH� FRPSDQ\
V� QHHGV� DQG� WLHV� LWV� YDULRXV� SDUWV� WRJHWKHU�� LW�FRQVLVWV�RI�IXQFWLRQV�RU�GHSDUWPHQWV�VXFK�DV�DFFRXQWLQJ��OHJDO��ILQDQFH��SODQQLQJ��SXEOLF�DIIDLUV��JRYHUQPHQW�UHODWLRQV��TXDOLW\�DVVXUDQFH�DQG�JHQHUDO�PDQDJHPHQW��7KLV�DFWLYLW\�LQFOXGHV�DQG� LV�GULYHQ�E\� FRUSRUDWH�RU� VWUDWHJLF�SODQQLQJ�� ,W� LQFOXGHV� WKH�0DQDJHPHQW�,QIRUPDWLRQ�6\VWHP��0,6���DQG�RWKHU�PHFKDQLVPV�IRU�SODQQLQJ�DQG�FRQWURO�VXFK�DV�WKH�DFFRXQWLQJ�GHSDUWPHQW�



��

������ &RPSHWLWLYH�6WUDWHJ\
7KH�W\SH�RI�HFRQRPLF�FRPSHWLWLRQ�KDV�FKDQJHG�UDSLGO\�RYHU�WLPH��&RPSHWLWLRQ�LV�QRW� VWDWLF� DQ\PRUH� DQG� VXFFHVV� RU� IDLOXUHV� GR� QRW� RQO\� GHSHQG� RQ� SURGXFWLRQ� IDFWRUV��0RUH�DQG�PRUH�FRPSDQLHV� MRLQ� WKH�SRRO�RI�HFRQRPLF�FRPSHWLWLRQ�HYHU\�GD\� DQG�QHZ�WHFKQRORJ\�� QHZ� SURGXFWV�� QHZ� PDUNHWV� DQG� QHZ� PDQDJHPHQW� FRQFHSWV� VKDSH� WKH�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��/L���������7KH�VXFFHVV�RI�WKH�-DSDQHVH�FRPSDQLHV�LQ�SHQHWUDWLQJ�IRUHLJQ�PDUNHWV�KDV�SODFHG�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\�LQ�VSRWOLJKW�
'HYHORSLQJ� D� FRPSHWLWLYH� VWUDWHJ\� LV� GHYHORSLQJ� D� EURDG� IRUPXOD� IRU� KRZ� D�EXVLQHVV�LV�JRLQJ�WR�FRPSHWH��ZKDW�LWV�JRDOV�VKRXOG�EH��DQG�ZKDW�SROLFLHV�ZLOO�EH�QHHGHG�WR�FDUU\�RXW� WKHVH�JRDOV��'LIIHUHQW�ILUPV�KDYH�GLIIHUHQW� WHUPV�IRU�VRPH�RI� WKH�FRQFHSWV�LOOXVWUDWHG��)RU�H[DPSOH��VRPH�ILUPV�XVH�³WDFWLFV´�LQVWHDG�RI�³RSHUDWLQJ´�RU�³IXQFWLRQDO�SROLFLHV´�
7KH� XOWLPDWH� SXUSRVH� RI� VWUDWHJLF� PDQDJHPHQW� LV� WR� IRFXV� DQ� RUJDQL]DWLRQ¶V�UHVRXUFHV�� FDSDELOLWLHV� DQG� HQHUJLHV� RQ� EXLOGLQJ� D� VXVWDLQDEOH� DGYDQWDJH� RYHU� LWV�FRPSHWLWRUV�DORQJ�RQH�RU�PRUH�GLPHQVLRQ�RI�SHUIRUPDQFH��,I�RQH¶V�JRDO�LV�WR�GHYHORS�D�VXVWDLQDEOH� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH�� RQH¶V� HIIRUWV� PXVW� EH� GLUHFWHG� QRW� WRZDUG�RSSRUWXQLVWLF�GHDO�PDNLQJ�EXW�UDWKHU�WRZDUG�WKH�GHYHORSPHQW�RI�VSHFLILF�RUJDQL]DWLRQDO�FRPSHWHQFHV�DQG�UHODWLRQVKLSV�WKDW�DUH�GLIILFXOW�IRU�FRPSHWLWRUV�WR�PDWFK�RYHU�WKH�ORQJWHUP��+D\HV��:KHHOZULJKW�DQG�&ODUN��������
&RPSHWLWLYH�IDFWRUV�DUH�WKH�VNLOOV�DQG�FDSDELOLWLHV�WKDW�GLIIHUHQWLDWH�D�ILUP�IURP�LWV�FRPSHWLWRUV��$V�D�SUHUHTXLVLWH�WR�DQ\�VWUDWHJLF�SODQQLQJ��WKHVH�FRPSHWLWLYH�IDFWRUV�PXVW�ILUVW� EH� LGHQWLILHG� DQG� HYDOXDWHG� DV� WR� WKHLU� UHODWLYH� LPSRUWDQFH� WR� DFKLHYLQJ� D� ILUP¶V�VWUDWHJLF�JRDOV��$�ILUP�FDQ�DFKLHYH�D�VXVWDLQDEOH�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�E\�XWLOL]LQJ�LWV�FRPSHWLWLYH�IDFWRUV�WR�HVWDEOLVK�DQG�PDLQWDLQ�D�XQLTXH�RSHUDWLRQDO�IRFXV�
0DUNHWLQJ��SURGXFW� LQQRYDWLRQ��PDQXIDFWXULQJ� DQG�KXPDQ� UHVRXUFH�GHYHORSPHQW�DUH�WKH�NH\�IDFWRUV�RI�WKH�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�RI�D�PDQXIDFWXULQJ�FRPSDQ\��'HFLVLRQV�LQ�WKH�DUHD�RI�PDQXIDFWXULQJ�DIIHFW�WKH�HQWLUH�RUJDQL]DWLRQ��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�LQGLUHFWO\��7KH� LPSRUWDQFH� RI� GLIIHUHQW� FRPSHWLWLYH� IDFWRUV� FDQ� YDU\� DPRQJ� LQGXVWULHV� DQG� HYHQ�QDWLRQV�



��

&RPSHWLWLYH�VWUDWHJ\�LV�D�FRPELQDWLRQ�RI�WKH�HQGV��JRDOV��IRU�ZKLFK�WKH�ILUP�LV�VWULYLQJ� DQG� PHDQV� �SROLFLHV�� E\� ZKLFK� LW� LV� VHHNLQJ� WR� JHW� WKHUH�� &RQWLQXRXV�WHFKQRORJLFDO� FKDQJH� LV� RIWHQ� FLWHG� DV� D� SUHUHTXLVLWH� IRU� FRPSHWLWLYHQHVV� DQG�VXUYLYDELOLW\�RI�FRPSDQLHV�DQG�ZKROH�HFRQRPLHV�
$�FRPSDQ\¶V�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\�DW�D�JLYHQ�WLPH�SODFHV�SDUWLFXODU�GHPDQGV�RQ�LWV�PDQXIDFWXULQJ� IXQFWLRQ�DQG�FRQYHUVHO\� WKDW� WKH�FRPSDQ\¶V�PDQXIDFWXULQJ�SRVWXUH�DQG�RSHUDWLRQV� VKRXOG� EH� VSHFLILFDOO\� GHVLJQHG� WR� IXOILOO� WKH� WDVN� GHPDQGHG� E\� VWUDWHJLF�SODQV��6NLQQHU��������
3RUWHU� ������� DUJXHV� WKDW� µXQGHUVWDQGLQJ� WKH� LQGXVWU\� VWUXFWXUH� PXVW� EH� WKH�VWDUWLQJ�SRLQW�IRU�VWUDWHJLF�DQDO\VLV¶��6WUDWHJLF�DQDO\VLV�IRFXVHV�RQ�LGHQWLI\LQJ�WKH�EDVLF��XQGHUO\LQJ� FKDUDFWHULVWLFV� RI� DQ� LQGXVWU\�� ZKLFK� DUH� URRWHG� LQ� LWV� HFRQRPLFV� DQG�WHFKQRORJ\��+H�VXJJHVWV� WKDW� WKH�FROOHFWLYH�VWUHQJWKV�RI�ILYH� IRUFHV�GHWHUPLQH�WKH�VWDWH�RI� FRPSHWLWLRQ� DQG� WKHUHIRUH� WKH� XOWLPDWH� SURILW� SRWHQWLDO� ZLWKLQ� DQ LQGXVWU\�� 7KH�VWUDWHJLF�EXVLQHVV�PDQDJHU�VHHNLQJ�WR�GHYHORS�D�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�RYHU�ULYDO�ILUPV�FDQ�XVH�WKLV�PRGHO�WR�EHWWHU�XQGHUVWDQG�WKH�LQGXVWU\�FRQWH[W�LQ�ZKLFK�WKH�ILUP�RSHUDWHV��7KH�ILYH�FRPSHWLWLYH�IRUFHV�LGHQWLILHG�E\�3RUWHU�DUH�VXPPDUL]HG�LQ�)LJXUH�����
)LUVW�FRPSHWLWLYH�IRUFH�LV� WKH� WKUHDW�RI�HQWU\�E\�QHZ�FRPSHWLWRUV��7KH�HDVLHU� LW� LV�IRU�QHZ�FRPSDQLHV�WR�HQWHU� WKH�LQGXVWU\�� WKH�PRUH�FXWWKURDW�FRPSHWLWLRQ�WKHUH�ZLOO�EH��)DFWRUV� WKDW�FDQ� OLPLW� WKH� WKUHDW�RI�QHZ�HQWUDQWV�DUH�NQRZQ�DV�EDUULHUV� WR�HQWU\��3RUWHU�FRQFOXGHV�WKDW�KHUH�DUH�VHYHQ�PDMRU�VRXUFHV�RI�EDUULHUV�WR�HQWU\��7KHVH�DUH��(FRQRPLHV�RI� VFDOH�� SURGXFW� GLIIHUHQWLDWLRQ�� ODUJH� RU� ULVN\� FDSLWDO� UHTXLUHPHQWV�� VZLWFKLQJ� FRVWV�RFFDVLRQHG�E\�D�RQFH�IRU�DOO� LQYHVWPHQW� LQ�HTXLSPHQW�RU� WUDLQLQJ�WR�DFFRPPRGDWH�DQ\�QHZ�SURGXFWV��D�ODFN�RI�DFFHVV�WR�GLVWULEXWLRQ�FKDQQHOV��FRVW�GLVDGYDQWDJHV�LQGHSHQGHQW�RI�VFDOH�DQG�JRYHUQPHQW�SROLF\�
'HDOLQJ� ZLWK� KLV� FHQWUDO� ER[�� 3RUWHU¶V� ������� VHFRQG� FRPSHWLWLYH� IRUFH� LV� WKH�LQWHQVLW\� RI� ULYDOU\� DPRQJ� H[LVWLQJ� FRPSHWLWRUV�� 7KLV� GHVFULEHV� WKH� LQWHQVLW\� RI�FRPSHWLWLRQ� EHWZHHQ� H[LVWLQJ� ILUPV� LQ� DQ� LQGXVWU\�� +LJKO\� FRPSHWLWLYH� LQGXVWULHV�JHQHUDOO\�HDUQ�ORZ�UHWXUQV�EHFDXVH�SULFH�FRPSHWLWLRQ�LV�TXLWH� OLNHO\�WR� OHDYH�WKH�HQWLUH�LQGXVWU\�ZRUVH�RII�WKH�VWDQGSRLQW�RI�SURILWDELOLW\�



��

3UHVVXUH�IURP�VXEVWLWXWH�SURGXFWV LV�GHILQHG�DV�WKRVH�WKDW�µFDQ�SHUIRUP�WKH�VDPH�IXQFWLRQ�DV�WKH�SURGXFW�RI�WKH�LQGXVWU\¶��,W�LV�WKH�OLNHOLKRRG�WKDW�FXVWRPHUV�ZLOO�VZLWFK�WR�D�FRPSHWLWLYH�SURGXFW�RU�VHUYLFH��,I�WKH�FRVW�RI�VZLWFKLQJ�LV�ORZ��WKHQ�WKLV�SRVHV�WR�EH�D�VHULRXV�WKUHDW�
7KH�EDUJDLQLQJ�SRZHU�RI�EX\HUV LV�KRZ�PXFK�SUHVVXUH�FXVWRPHUV�FDQ�SODFH�RQ�D�EXVLQHVV��,I�RQH�FXVWRPHU�KDV�D�ODUJH�HQRXJK�LPSDFW�WR�DIIHFW�D�FRPSDQ\
V�PDUJLQV�DQG�YROXPHV��WKHQ�WKH\�KROG�VXEVWDQWLDO�EDUJDLQLQJ�SRZHU�
7KH�EDUJDLQLQJ�SRZHU�RI�VXSSOLHUV VKRZV�KRZ�PXFK�SUHVVXUH�VXSSOLHUV�FDQ�SODFH�RQ� D� EXVLQHVV�� 7KH� SRZHU� RI� HDFK� LPSRUWDQW� VXSSOLHU� RU� EX\HU� JURXS� GHSHQGV� RQ� D�QXPEHU� RI� FKDUDFWHULVWLFV� RI� LWV�PDUNHW� VLWXDWLRQ� DQG� RQ� WKH� UHODWLYH� LPSRUWDQFH� RI� LWV�VDOHV�RU�SXUFKDVHV�WR�WKH�LQGXVWU\�ZKHQ�FRPSDUHG�ZLWK�LWV�RYHUDOO�EXVLQHVV���

)LJXUH������)LYH�FRPSHWLWLYH�IRUFHV��$GRSWHG�IURP�3RUWHU�������



��

3RUWHU� ������� DOVR� FODLPV� WKDW� RSHUDWLRQDO� HIIHFWLYHQHVV�� DOWKRXJK� QHFHVVDU\� WR�VXSHULRU� SHUIRUPDQFH�� LV� QRW� VXIILFLHQW�� EHFDXVH� LWV� WHFKQLTXHV� DUH� HDV\� WR� LPLWDWH�� ,Q�FRQWUDVW�� WKH� HVVHQFH� RI� VWUDWHJ\� LV� FKRRVLQJ� D� XQLTXH� DQG� YDOXDEOH� SRVLWLRQ� URRWHG� LQ�V\VWHPV�RI�DFWLYLWLHV�WKDW�DUH�PXFK�PRUH�GLIILFXOW�WR�PDWFK��
3RUWHU� LGHQWLILHG� WKUHH� JHQHULF� VWUDWHJLHV� �FRVW� OHDGHUVKLS�� GLIIHUHQWLDWLRQ�� DQG�IRFXV�� WKDW� FDQ� EH� LPSOHPHQWHG� DW� WKH� EXVLQHVV� XQLW� OHYHO� WR� FUHDWH� D� FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��7KH�SURSHU� JHQHULF� VWUDWHJ\�ZLOO� SRVLWLRQ� WKH� ILUP� WR� OHYHUDJH� LWV� VWUHQJWKV�DQG�GHIHQG�LWVHOI�DJDLQVW�WKH�DGYHUVH�HIIHFWV�RI�WKH�ILYH�IRUFHV��
2YHUDOO�&RVW�/HDGHUVKLS�FDQ�EH�DFKLHYHG�E\ SURGXFLQJ�WKH�VDPH�EHWWHU�TXDOLW\�DW�OHVV�FRVW�WKDQ�DQ\RQH�HOVH��7KH�ILUP�VHOOV�LWV�SURGXFWV�HLWKHU�DW�DYHUDJH�LQGXVWU\�SULFHV�WR�HDUQ� D� SURILW� KLJKHU� WKDQ� WKDW� RI� ULYDOV�� RU� EHORZ� WKH� DYHUDJH� LQGXVWU\� SULFHV� WR� JDLQ�PDUNHW�VKDUH��,Q�WKH�HYHQW�RI�D�SULFH�ZDU��WKH�ILUP�FDQ�PDLQWDLQ�VRPH�SURILWDELOLW\�ZKLOH�WKH� FRPSHWLWLRQ� VXIIHUV� ORVVHV��(YHQ�ZLWKRXW� D�SULFH�ZDU�� DV� WKH� LQGXVWU\�PDWXUHV� DQG�SULFHV� GHFOLQH�� WKH� ILUPV� WKDW� FDQ� SURGXFH� PRUH� FKHDSO\� ZLOO� UHPDLQ� SURILWDEOH� IRU� D�ORQJHU�SHULRG�RI�WLPH��7KH�FRVW�OHDGHUVKLS�VWUDWHJ\�XVXDOO\�WDUJHWV�D�EURDG�PDUNHW��
'LIIHUHQWLDWLRQ LPSOLHV� D� EHWWHU�GLIIHUHQW� SURGXFW�VHUYLFH� �RU� SHUFHLYHG� DV�GLIIHUHQW��IURP�RWKHUV��$�GLIIHUHQWLDWLRQ�VWUDWHJ\�FDOOV�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�RI�D�SURGXFW�RU�VHUYLFH�WKDW�RIIHUV�XQLTXH�DWWULEXWHV�WKDW�DUH�YDOXHG�E\�FXVWRPHUV�DQG�WKDW�FXVWRPHUV�SHUFHLYH�WR�EH�EHWWHU�WKDQ�RU�GLIIHUHQW�IURP�WKH�SURGXFWV�RI�WKH�FRPSHWLWLRQ��7KH�YDOXH�DGGHG�E\ WKH�XQLTXHQHVV�RI�WKH�SURGXFW�PD\�DOORZ�WKH�ILUP�WR�FKDUJH�D�SUHPLXP�SULFH�IRU�LW��7KH�ILUP�KRSHV�WKDW�WKH�KLJKHU�SULFH�ZLOO�PRUH�WKDQ�FRYHU�WKH�H[WUD�FRVWV�LQFXUUHG�LQ�RIIHULQJ� WKH�XQLTXH�SURGXFW��%HFDXVH�RI� WKH�SURGXFW
V� XQLTXH� DWWULEXWHV�� HYHQ� LI� WKH�ILUP¶V�VXSSOLHUV�LQFUHDVH�WKHLU�SULFHV��WKH�ILUP�PD\�EH�DEOH�WR�SDVV�DORQJ�WKH�FRVWV�WR�LWV�FXVWRPHUV�ZKR�FDQQRW�ILQG�D�VXEVWLWXWH�SURGXFW�HDVLO\�
7KH� IRFXV VWUDWHJ\� FRQFHQWUDWHV� RQ� D� QDUURZ� VHJPHQW� DQG� ZLWKLQ� WKDW� VHJPHQW�DWWHPSWV� WR� DFKLHYH� HLWKHU� D� FRVW� DGYDQWDJH� RU� GLIIHUHQWLDWLRQ��7KH� SUHPLVH� LV� WKDW� WKH�QHHGV�RI�WKH�JURXS�FDQ�EH�EHWWHU�VHUYLFHG�E\�IRFXVLQJ�HQWLUHO\�RQ�LW��$�ILUP�XVLQJ�D�IRFXV�VWUDWHJ\� RIWHQ� HQMR\V� D� KLJK� GHJUHH� RI� FXVWRPHU� OR\DOW\�� DQG� WKLV� HQWUHQFKHG� OR\DOW\�GLVFRXUDJHV�RWKHU�ILUPV�IURP�FRPSHWLQJ�GLUHFWO\��%HFDXVH�RI�WKHLU�QDUURZ�PDUNHW�IRFXV��ILUPV�SXUVXLQJ�D�IRFXV�VWUDWHJ\�KDYH�ORZHU�YROXPHV�DQG�WKHUHIRUH�OHVV�EDUJDLQLQJ�SRZHU�



��

ZLWK�WKHLU�VXSSOLHUV��+RZHYHU��ILUPV�SXUVXLQJ�D�GLIIHUHQWLDWLRQ�IRFXVHG�VWUDWHJ\�PD\�EH�DEOH� WR�SDVV�KLJKHU�FRVWV�RQ� WR�FXVWRPHUV� VLQFH�FORVH� VXEVWLWXWH�SURGXFWV�GR�QRW�H[LVW��)LUPV� WKDW� VXFFHHG� LQ� D� IRFXV� VWUDWHJ\� DUH� DEOH� WR� WDLORU� D� EURDG� UDQJH� RI� SURGXFW�GHYHORSPHQW�VWUHQJWKV�WR�D�UHODWLYHO\�QDUURZ�PDUNHW�VHJPHQW�WKDW�WKH\�NQRZ�YHU\�ZHOO�
7KH� LPSDFW� RI� ILYH� FRPSHWLWLYH� IRUFHV� RQ� JHQHULF� VWUDWHJLHV� LV� VXPPDUL]HG� LQ�7DEOH�����
7DEOH������*HQHULF�VWUDWHJLHV�DQG�LQGXVWU\�IRUFHV��$GRSWHG�IURP�3RUWHU�������

*HQHULF�6WUDWHJLHV,QGXVWU\)RUFH &RVW�/HDGHUVKLS 'LIIHUHQWLDWLRQ )RFXV
(QWU\%DUULHUV $ELOLW\�WR�FXW�SULFH�LQ�UHWDOLDWLRQ�GLVFRXUDJHV�SRWHQWLDO�HQWUDQWV�

&XVWRPHU�OR\DOW\�FDQ�GLVFRXUDJH�SRWHQWLDO�HQWUDQWV�
)RFXVLQJ�GHYHORSV�FRUH�FRPSHWHQFLHV�WKDW�FDQ�DFW�DV�DQ�HQWU\�EDUULHU�

%X\HU3RZHU $ELOLW\�WR�RIIHU�ORZHU�SULFH�WR�SRZHUIXO�EX\HUV�
/DUJH�EX\HUV�KDYH�OHVV�SRZHU�WR�QHJRWLDWH�EHFDXVH�RI�IHZ�FORVH�DOWHUQDWLYHV�

/DUJH�EX\HUV�KDYH�OHVV�SRZHU�WR�QHJRWLDWH�EHFDXVH�RI�IHZ�DOWHUQDWLYHV�
6XSSOLHU3RZHU %HWWHU�LQVXODWHG�IURP�SRZHUIXO�VXSSOLHUV� %HWWHU�DEOH�WR�SDVV�RQ�VXSSOLHU�SULFH�LQFUHDVHV�WR�FXVWRPHUV�

6XSSOLHUV�KDYH�SRZHU�EHFDXVH�RI�ORZ�YROXPHV��EXW�D�GLIIHUHQWLDWLRQ�IRFXVHG�ILUP�LV�EHWWHU�DEOH�WR�SDVV�RQ�VXSSOLHU�SULFH�LQFUHDVHV�
7KUHDW�RI6XEVWLWXWHV &DQ�XVH�ORZ�SULFH�WR�GHIHQG�DJDLQVW�VXEVWLWXWHV�

&XVWRPHU
V�EHFRPH�DWWDFKHG�WR�GLIIHUHQWLDWLQJ�DWWULEXWHV��UHGXFLQJ�WKUHDW�RI�VXEVWLWXWHV�
6SHFLDOL]HG�SURGXFWV�	�FRUH�FRPSHWHQF\�SURWHFW�DJDLQVW�VXEVWLWXWHV�

5LYDOU\ %HWWHU�DEOH�WR�FRPSHWH�RQ�SULFH� %UDQG�OR\DOW\�WR�NHHS�FXVWRPHUV�IURP�ULYDOV� 5LYDOV�FDQQRW�PHHW�GLIIHUHQWLDWLRQ�IRFXVHG�FXVWRPHU�QHHGV�

2KPDH� ������� SXWV� IRUZDUG� KLV� VWUDWHJLF� WULDQJOH� WKDW� VKRZV� WKH� UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ� WKH� FXVWRPHU�� WKH� FRUSRUDWLRQ� DQG� WKH� FRPSHWLWLRQ�� HDFK� RI�ZKLFK� LV� D� OLYLQJ�HQWLW\���+H�H[DPLQHV�VWUDWHJLHV�DFFRUGLQJ�WKHVH WKUHH�&¶V�&XVWRPHU� EDVHG� VWUDWHJLHV� $FFRUGLQJ� WR� 2KPDH�� D� FRUSRUDWLRQ¶V� IRUHPRVW� FRQFHUQ�RXJKW� WR�EH� WKH� LQWHUHVW� RI� LWV� FXVWRPHUV� UDWKHU� WKDQ� WKDW� RI� LWV� VWRFNKROGHUV� DQG�RWKHU�



��

SDUWLHV�� %HFDXVH� IUHH�PDUNHWV� DUH� QRW� QDWXUDOO\� KRPRJHQRXV�� DOO� FXVWRPHUV� FDQQRW� EH�UHDFKHG�ZLWK�HTXDO�HIIHFWLYHQHVV��&RUSRUDWLRQ�KDV�WR�VHJPHQW�WKH�PDUNHW�DQG�GLUHFW�LWV�HIIRUWV� WR�ZKHUH� WKH\�ZLOO�GR� WKH�PRVW�JRRG��6HJPHQWDWLRQ�FDQ�EH�PDGH�E\�REMHFWLYHV�DQG� E\� WKH� FRPSDQ\¶V� PDUNHW� FRYHUDJH� FDSDELOLW\�� 6HJPHQWDWLRQ� E\� REMHFWLYHV� LV�FODVVLILFDWLRQ� RI� FXVWRPHUV� LQ� WHUPV� RI� WKH� GLIIHUHQW� ZD\V� WKH\� XVH� WKH� SURGXFW�� ,Q�VHJPHQWDWLRQ�E\�FXVWRPHU�FRYHUDJH�� WKH�FRPSDQ\�VKRXOG�RSWLPL]H�LWV�UDQJH�RI�PDUNHW�FRYHUDJH�� ZKHWKHU� E\� FKDQQHO� RU� JHRJUDSKLFDOO\� VR� WKDW� LWV� PDUNHWLQJ� FRVWV�� QHWZRUN�VHUYLFLQJ�� DGHTXDWH� VWRFNV�� VHOOLQJ� DFWLYLWLHV�� WUDQVSRUW� DQG� GLVWULEXWRU� PDUJLQV� DUH�VXSHULRU�WR�WKRVH�IRU�LWV�FRPSHWLWRUV��
&RUSRUDWH�EDVHG�VWUDWHJLHV��7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�W\SH�RI�VWUDWHJLHV�LV�WR�PDNH�WKH�PRVW�RI�WKH� FRUSRUDWLRQ¶V� VWUHQJWKV� LQ� WKH� IXQFWLRQDO� DUHDV� WKDW� DUH� FULWLFDO� WR� VXFFHVV� LQ� WKH�LQGXVWU\�
&RPSHWLWRU� EDVHG� VWUDWHJLHV��7KH\� DULVH� RXW� RI� SRVVLEOH� VRXUFHV� RI� GLIIHUHQWLDWLRQ� LQ�IXQFWLRQV�UDQJLQJ�IURP�SXUFKDVLQJ��GHVLJQ�DQG�HQJLQHHULQJ�WR�VDOHV�DQG�VHUYLFLQJ�
������ 0DQXIDFWXULQJ�6WUDWHJ\

0DQXIDFWXULQJ� LV�SDUW�RI� WKH�VWUDWHJLF�FRQFHSW� WKDW� UHODWHV�D�FRPSDQ\¶V�VWUHQJWKV�DQG�UHVRXUFHV�WR�RSSRUWXQLWLHV�LQ�WKH�PDUNHW��6NLQQHU��������
)RU�D� ORQJ� WLPH��PDQXIDFWXULQJ�KDV�EHHQ�FRQVLGHUHG�DV� D� WHFKQLFDO� IXQFWLRQ�� WKH�UHVXOW� RI� D� VHULHV� RI� GHFLVLRQV�� ZKLFK� DUH� PHUHO\� URXWLQH�� RSHUDWLYH�� DQG� DUH� EDVHG�H[FOXVLYHO\� RQ� REWDLQLQJ� PD[LPXP� HIILFLHQF\�� &RQVHTXHQWO\�� LW� LV� SUHVXSSRVHG� WKDW�PDQXIDFWXULQJ�DFWLYLWLHV�EDUHO\�FRQWULEXWH�WR�FRPSDQ\�FRPSHWLWLYHQHVV�
$W� WKH� SUHVHQW� WLPH�� JLYHQ� WKH� G\QDPLVP� DQG� XQFHUWDLQW\� RI� WKH� FRPSHWLWLYH�HQYLURQPHQW��LW�LV�QHFHVVDU\�WR�JLYH�JUHDWHU�HPSKDVLV�WR�SURGXFWLRQ�DFWLYLW\��UHFRJQL]LQJ�LWV�VWUDWHJLF�QDWXUH�DQG�EHFRPLQJ�DZDUH�RI�LWV�SRWHQWLDO�FRQWULEXWLRQ�WR�EXVLQHVV�VXFFHVV��$YHOOD�HW�DO���������,Q� WKH� SDVW�� WKH� FRPSDQ\� DV� D� ZKROH� DV� EHLQJ� WKH� SURYLGHU� RI� UHTXHVWV� KDV�SHUFHLYHG�PDQXIDFWXULQJ¶V� UROH� LQ� WHUPV�RI� LWV� FRUSRUDWH� FRQWULEXWLRQ��7KHUH�ZHUH� WZR�



��

LQFRUUHFW�DVVXPSWLRQV��0RVW�RI� WKH�PDQDJHUV� WKRXJKW� WKDW�PDQXIDFWXULQJ� LV�DEOH� WR�GR�HYHU\WKLQJ� ZLWKLQ� D� JLYHQ� WHFKQRORJ\� DQG� PDQXIDFWXULQJ¶V� FRQWULEXWLRQ� FRQFHUQV� WKH�DFKLHYHPHQW�RI�HIILFLHQF\��UDWKHU�WKDQ�WKH�HIIHFWLYH�VXSSRUW�RI�WKH�EXVLQHVV�QHHGV�
,W� LV�ZLGHO\�DFFHSWHG� WKDW�D�FRPSDQ\�QHHGV�D�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\� LQ�RUGHU� WR�JLYH� D� GLUHFWLRQ� WR� GHVLJQ� DQG� RSHUDWLRQ� RI� LWV� PDQXIDFWXULQJ� V\VWHPV� DQG� WR� PDNH�JXLGHG�FKRLFHV�
%\�GHILQLWLRQ��PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� FRQWHQW� UHIHUV� WR�SULRULWLHV� DQG�SDWWHUQV�RI�GHFLVLRQV� RI� WKH� PDQXIDFWXULQJ� IXQFWLRQ� LQ� WKH� SXUVXLW� RI� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH��0DQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� LV� D� SDWWHUQ� RI� GHFLVLRQV��ZKLFK� GHWHUPLQH� WKH� FDSDELOLW\� RI� D�PDQXIDFWXULQJ� V\VWHP� DQG� VSHFLI\� KRZ� LW� ZLOO� RSHUDWH� LQ� RUGHU� WR� PHHW� D� VHW� RI�REMHFWLYHV�ZKLFK�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�EHIRUH�VSHFLILHG�EXVLQHVV�VWUDWHJ\��
7:,�:RUOG�&HQWUH�IRU�0DWHULDOV�-RLQLQJ�7HFKQRORJ\��KWWS���ZZZ�WZL�FR�XN� JLYHV�WKH�GHILQLWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�DV�D� VHW� RI�FR�RUGLQDWHG�REMHFWLYHV�DQG�DFWLRQ�SURJUDPV�DSSOLHG�WR�D�ILUP
V�PDQXIDFWXULQJ�IXQFWLRQ�DQG�DLPHG�DW�VHFXULQJ�PHGLXP�DQG�ORQJ� WHUP�� VXVWDLQDEOH� DGYDQWDJH� RYHU� WKDW� ILUP
V� FRPSHWLWRUV�� 7KH� PDQXIDFWXULQJ�IXQFWLRQ� UHTXLUHV�D� VWUDWHJ\� WR�HQVXUH�D�PDWFK��RU�FRQJUXHQFH��EHWZHHQ� WKH�FRPSDQ\
V�PDUNHWV�DQG�WKH�H[LVWLQJ�DQG�IXWXUH�DELOLWLHV�RI�WKH�SURGXFWLRQ�V\VWHP��
2SHUDWLQJ� PDQDJHUV� LQ� WKH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� KDYH� WR� PDNH� FKRLFHV DQG�PDNH� GHFLVLRQV� RQ� D� GDLO\� EDVLV� DQG� WKH\� QHHG� VRPH� XQGHUO\LQJ� VWUDWHJ\�� ,I� WDFWLFDO�GHFLVLRQV� FDQ� EH� SXW� LQWR� D� VWUDWHJLF� FRQWHQW� DQG� DQ� RYHUDOO� SROLF\� IUDPHZRUN�� LW�ZLOO�DOVR�KHOS�WR�EHWWHU�XWLOL]H�WKH�PDQXIDFWXULQJ�UHVRXUFHV�
,Q� RUGHU� WR� FRQGXFW� VWUDWHJLF� SODQQLQJ� IRU� PDQXIDFWXULQJ� LW� LV� QHFHVVDU\� WR�LPSOHPHQW� D� SURFHVV� GHVFULELQJ� WKH� VWHSV� WR� EH� XVHG�� HPSOR\HHV� WR� EH� LQYROYHG��LQIRUPDWLRQ� WR� EH� QHHGHG� DQG� H[SHFWHG� UHVXOWV� WR� EH� ORRNHG� IRU�� ,Q� DGGLWLRQ� WR� WKHVH�SURSHUWLHV�� WKH� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� GHYHORSPHQW� SURFHVV� VKRXOG� EH� VLPSOH�� HDVLO\�XQGHUVWDQGDEOH�DQG�KDYH�WR�EH�LQWHJUDWHG�ZLWK�EXVLQHVV�VWUDWHJ\�DQG�FRUSRUDWH�VWUDWHJ\��0DQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� VKRXOG� EH� VHHQ� QRW� RQO\� DV� D� SODQ� RI� GDLO\� TXDQWLWLHV� RI�PDQXIDFWXULQJ�� LW� VKRXOG� EH� XQGHUVWRRG� DV D� SURYLGHU� RI� WKH� IXWXUH� YLVLRQ� RI� WKH�FRPSDQ\��



��

6FKURHGHU�DQG�/DKU��������OLVW�WKH�EHQHILWV�RI�WKLV�W\SH�RI�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�GHYHORSPHQW�DV�IROORZLQJ�x +HOSV�WKH�EXVLQHVV�WR�FRPSHWH�VXFFHVVIXOO\�x *XLGHV�WDFWLFDO�GHFLVLRQ�PDNLQJ�LQ�PDQXIDFWXULQJ�x +HOSV�WR�FRSH�ZLWK�FKDQJLQJ�HQYLURQPHQW�x 3URYLGHV�D�ORQJ�UXQ�YLHZ�RI�PDQXIDFWXULQJ�x (QKDQFHV�FRPPXQLFDWLRQV�ZLWK�RWKHU�IXQFWLRQV�x 3XWV�PDQXIDFWXULQJ�LQ�D�SURDFWLYH�UROH�
$FFRUGLQJ� WR� /\QFK� ������� WKHUH� DUH� VL[� EDVLF� DUHDV� RI�PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\���7KH\�FDQ�EH�OLVWHG�DV�IROORZLQJ�x )DFWRU\�ORFDWLRQ�DQG�VL]H�x 3URFHVVHV�x 3URGXFWLRQ�FDSDFLW\�x 0DQXIDFWXULQJ�LQIUDVWUXFWXUH�x /LQNV�ZLWK�RWKHU�IXQFWLRQV�
0DQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� JHQHUDOO\� DGGUHVVHV� LVVXHV� LQFOXGLQJ PDQXIDFWXULQJ�FDSDFLW\�� SURGXFWLRQ� IDFLOLWLHV�� XVH� RI� WHFKQRORJ\�� YHUWLFDO� LQWHJUDWLRQ�� TXDOLW\��SURGXFWLRQ�SODQQLQJ�PDWHULDOV�FRQWURO��RUJDQL]DWLRQ�DQG�SHUVRQQHO�
6NLQQHU� ������� SURSRVHG� WKH� IROORZLQJ� SURFHVV� RI� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\�GHYHORSPHQW�x $QDO\]H�WKH�FRPSHWLWLYH�VLWXDWLRQ��+RZ�DUH�ULYDO�FRPSDQLHV�FRPSHWLQJ�LQ�WHUPV�RI�SURGXFW��PDUNHWV��SROLFLHV�DQG�FKDQQHOV�RI�GLVWULEXWLRQ�x :KDW�DUH�FRPSDQ\¶V�VNLOOV�DQG�UHVRXUFHV�RI�LWV�SUHVHQW�IDFLOLWLHV�DQG�DSSURDFKHV"x )RUPXODWH�WKH�FRPSDQ\�VWUDWHJ\��+RZ�ZLOO�WKH�FRPSDQ\�FRPELQH�LWV�VWUHQJWKV�ZLWK�PDUNHW�RSSRUWXQLWLHV"x 'HILQH� WKH� LPSOLFDWLRQV� RU� ³VR�ZKDW´� HIIHFWV� RI� FRPSDQ\� VWUDWHJ\� LQ� WHUPV� RI�VSHFLILF�PDQXIDFWXULQJ�WDVNV�x 6WXG\�WKH�FRQVWUDLQWV�RU�OLPLWDWLRQV�LPSRVHG�E\�WKH�HFRQRPLFV�DQG�WKH�WHFKQRORJ\�RI�WKH�LQGXVWU\�



��

x :KDW�DUH�NH\�HOHPHQWV�WKDW�QHHG�WR�EH�FRQWUROOHG"x 6WDUW�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�
7KHUH� DUH� VRPH� GLIIHUHQW� DSSURDFKHV� WR� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� GHYHORSPHQW��6FKURHGHU�DQG�/DKU��������VXJJHVW�WKH�IROORZLQJ�SURFHVV��FRQVLVWLQJ�RI�WHQ�VWHSV��7KH\�DUJXHG�WKDW�WKH�EHVW�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKLV�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�GHYHORSPHQW�FDQ�EH�FDUULHG� ZLWK� D� WHDP� RI� DERXW� WHQ� WR� WZHQW\� SHRSOH�� ZKLFK� FRQVLVWV� RI� PDQXIDFWXULQJ�KHDG�� PDQXIDFWXULQJ� VWDII�� SODQW� PDQDJHUV� DQG� UHSUHVHQWDWLYHV� IURP� GHSDUWPHQWV� RI�HQJLQHHULQJ�� ODERUDWRU\��TXDOLW\��PDUNHWLQJ��DFFRXQWLQJ�DQG�KXPDQ� UHVRXUFHV��6WHSV�RI�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�FDQ�EH�OLVWHG�DV�IROORZLQJ�x %XVLQHVV� VWUDWHJ\� VXPPDU\�� ,QFOXGHV� SUHSDULQJ� D� GUDIW� RI� PDQXIDFWXULQJ� PLVVLRQ�VWDWHPHQW�DQG�WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��x 'HWHUPLQDWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�PLVVLRQ��6WDWHV�D�SXUSRVH�IRU�PDQXIDFWXULQJ�DQG�D�SULRULW\� DPRQJ� REMHFWLYHV�� ,W� LV� GHULYHG� IURP� WKH� EXVLQHVV� VWUDWHJ\� DQG� WKH� JHQHUDO�VLWXDWLRQ�IDFLQJ�PDQXIDFWXULQJ�x 'HWHUPLQDWLRQ� RI� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�� &RQVLVWV� RI� WKH� TXDQWLWDWLYH�SHUIRUPDQFH� PHDVXUHV� WKDW� PDQXIDFWXULQJ� PXVW� DFKLHYH�� 0DQXIDFWXULQJ� FRVW��FRQIRUPDQFH� TXDOLW\�� LQYHQWRU\� WXUQRYHU�� FXVWRPHU� VHUYLFH�� F\FOH� WLPH�� WLPH� WR�LQWURGXFH� QHZ� SURGXFWV� DQG� WLPH� WR� FKDQJH� FDSDFLW\� E\� D� VWDWHG� DPRXQW� DUH� VRPH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�x ([WHUQDO�DQDO\VLV��,QFOXGHV�IDFWRUV�WR�EH�ODUJHO\�RXWVLGH�WKH�FRQWURO�RI�WKH�FRPSDQ\�LWVHOI��7KH�SURMHFWLRQ�RI�H[WHUQDO�IRUFHV�VKRXOG�EH�PDGH���WR����\HDUV�LQWR�WKH�IXWXUH�x ,QWHUQDO� DQDO\VLV�� ,W� LV� GRQH� WR� GHWHUPLQH� WKH� FXUUHQW� VWUHQJWKV� DQG�ZHDNQHVVHV� RI�PDQXIDFWXULQJ�DQG�WKRVH�RI�WKH�FRPSDQ\��ZKLFK�DIIHFW�PDQXIDFWXULQJ��x 6WDWHPHQW�RI�FRPSHWLWLYH�SRVLWLRQ��'HWHUPLQHV�EHWWHU�VLGHV�RI�PDQXIDFWXULQJ�UHODWLYH�WR�WKHLU�FRPSHWLWRUV�IRU�SUHVHQW�DQG�IXWXUH�SHULRGV�x (VWDEOLVKPHQW� RI� LGHDO� PDQXIDFWXULQJ� FRQFHSW�� &XUUHQW� SODQV�� HTXLSPHQW�� KXPDQ�UHVRXUFHV�DQG�SURFHVVHV�KDYH�WR�EH�LJQRUHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�GRLQJ�DQ�LGHDO�DQDO\VLV��WKH�EHVW�RU�LGHDO�ZD\�WR�GR�PDQXIDFWXULQJ�DW�WKH�HQG�RI�SODQQLQJ�KRUL]RQ�LV�GHWHUPLQHG�x 'HWHUPLQDWLRQ� RI� FULWLFDO� LVVXHV��*DSV� RU� VKRUWIDOOV� LQ� SHUIRUPDQFH�� FDSDELOLW\� DQG�RUJDQL]DWLRQ PXVW� EH� DGGUHVVHG� WR� HQDEOH� PDQXIDFWXULQJ� RUJDQL]DWLRQ� WR� IXOILO� LWV�PLVVLRQ�



��

x 0DQXIDFWXULQJ� VWUDWHJLHV� GHYHORSPHQW�� 'HWHUPLQDWLRQ� RI� KRZ� PDQXIDFWXULQJ� LV�JRLQJ� WR� UHDFK� LWV� REMHFWLYHV� ZLWKLQ� WKH� IXWXUH� HQYLURQPHQW�� ,W� LQYROYHV� FRUUHFWLQJ�ZHDNQHVVHV�DQG�EXLOGLQJ�XSRQ�VWUHQJWKV�x 0DQXIDFWXULQJ�SURJUDPV��7KHVH� DUH�SURJUDPV�RI� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�GHYHORSHG�VWUDWHJLHV��LQ�RWKHU�ZRUGV��WKH\�OLQN�VWUDWHJ\�DQG�WDFWLFV�
+D\HV� DQG�:KHHOZULJKW� ������� LQ� WKHLU� IRXU�VWDJH� IUDPHZRUN� RI�PDQXIDFWXULQJ�DUJXH� WKDW� FRPSDQLHV� VKRXOG�JR�EH\RQG� ORRNLQJ� WR� DOLJQ� FDSDELOLWLHV�ZLWK� WKH�PDUNHW��7KH\�DUJXHG�WKDW�GHSOR\LQJ�SROLFLHV�WKURXJKRXW�WKH�FRPSDQ\�DQG�GHYHORSLQJ�D�PLVVLRQ�FRXOG� KHOS� LQ� DFKLHYLQJ� VWUDWHJLF� JRDOV�� 7KHLU� IRXU�VWDJH� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\�GHYHORSPHQW�SURFHVV�LV�GHILQHG�DV�IROORZLQJ�x 6WDJH����0LQLPL]H�PDQXIDFWXULQJ¶V�QHJDWLYH�SRWHQWLDO��³LQWHUQDOO\�QHXWUDO´�x 6WDJH����$FKLHYH�SDULW\�ZLWK�FRPSHWLWRUV��³H[WHUQDOO\�QHXWUDO´�x 6WDJH����3URYLGH�FUHGLEOH�VXSSRUW�WR�WKH�EXVLQHVV�VWUDWHJ\��³LQWHUQDOO\�VXSSRUWLYH´�x 6WDJH����3XUVXH�D�PDQXIDFWXULQJ�EDVH�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��³H[WHUQDOO\�VXSSRUWLYH´�
7KH\�DOVR�VWDWHG�WKDW�WKHVH�VWDJHV�RI�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�GHYHORSPHQW�DUH�QRW�PXWXDOO\� H[FOXVLYH� DQG� WKH� GLIILFXOW\� IRU� D� FRPSDQ\� WR� VNLS� WKH� VWDJHV�� $OWKRXJK� LW�VHHPV� WR� EH� SRVVLEOH� WR� DSSO\� WKH� SURFHGXUH� WR� WKH�ZKROH� FRPSDQ\�� WKH� UHDO�ZRUN� RI�GHYHORSPHQW�RFFXUV�DW�WKH�EXVLQHVV�OHYHO�
.LP� DQG� $UQROG� ������� XVHG� D� GLIIHUHQW� FRQFHSW� RI� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\�RSHUDWLRQDOL]DWLRQ�� 7KHLU� ³SURFHVV� PRGHO´� RI� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� H[SORUHV� WKH�IXQGDPHQWDO�TXHVWLRQ�RI�KRZ�D�FRPSDQ\�ZLWK�SDUWLFXODU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�GHFLGHV�DPRQJ�WKH�YDULRXV�LPSURYHPHQW�SURJUDPV��



��

)LJXUH������0DQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�SURFHVV��.LP�DQG�$UQROG�������
$V� UHSUHVHQWHG� LQ� )LJXUH� ����� WKH\� SURSRVHG� D� ��VWHS� PRGHO�� ZKLFK� OLQNV�FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� RI� D� PDQXIDFWXULQJ� ILUP� ZLWK� LQWHUQDO� FRQVLVWHQF\� WR� VWUDWHJLF�WDVNV�DQG�DFWLRQ�SODQV��&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DUH�PRUH�JHQHUDO�DVSHFWV�DQG�DFWLRQ�SODQV�DUH�WKH�PRVW�VSHFLILF�DQG�UHODWLYHO\�HDVLO\�XQGHUVWDQGDEOH�IURP�PDQDJHULDO�YLHZ�
&RPSHWLWLYH� SULRULWLHV� GHVFULEH�ZKDW� WKH�PDQXIDFWXULQJ� IXQFWLRQ� VKRXOG� DFKLHYH�ZLWK� UHJDUG� WR� FRVW�� TXDOLW\�� IOH[LELOLW\� DQG� GHOLYHU\� LQ� RUGHU� WR� VXSSRUW� WKH� EXVLQHVV�VWUDWHJ\�HIIHFWLYHO\��.LP�DQG�$UQROG��������
0DQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DUH� GHILQHG� DV� JXLGHOLQHV� RI� VWUDWHJLF� REMHFWLYHV� WR�GHYHORS� FULWLFDO� FDSDELOLWLHV�� 6RPH�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DUH� GLUHFWO\� UHODWHG� ZLWK�FRVW�� RWKHUV� DUH� PRUH� FRQFHUQHG� DERXW� WLPH� RU� TXDOLW\�� .LP DQG� $UQROG� DUJXH� WKDW�PDQXIDFWXULQJ�PDQDJHUV�KDYH� WR� VHOHFW� VRPH�RI� WKH� VWUDWHJLF�DUHDV�DQG� WKH� VXSSRUWLQJ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG�FRQFHQWUDWH�RQ�WKHP��
7R� DFKLHYH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�� VRPH� GHYHORSPHQW� SURJUDPV� KDYH� WR� EH�LPSOHPHQWHG�� 7KLV� SURFHVV� LV� FDOOHG� JHQHUDOO\� DFWLRQ� SODQV� GHYHORSPHQW�� 6LQFH� HDFK�DFWLRQ� SURJUDP� UHTXLUHV� VRPH� UHVRXUFHV� RI� WKH� FRPSDQ\�� WKH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� DFWLRQ�SODQV�WR�EH�LPSOHPHQWHG�DQG�WKH�DOORFDWLRQ�RI�UHVRXUFHV�LV�H[WUHPHO\�LPSRUWDQW�



��

$FFRUGLQJ�WR�WKH�DXWKRUV��D�FRPSDQ\�ZLWK�SDUWLFXODU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�VHOHFWV�SDUWLFXODU� VHW�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKRVH�SULRULWLHV��7KHVH� VWHSV�DUH� IROORZHG� ZLWK� VHOHFWLRQ� DQG� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� QHFHVVDU\� DFWLRQ� SODQV� WR� DFKLHYH�WKHVH�UHTXLUHG�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DQG�SHUIRUPDQFH�WDUJHWV�
������ 0HDVXUHPHQW�RI�&RPSHWLWLYHQHVV
:KHQ� \RX� FDQ�PHDVXUH�ZKDW� \RX� DUH� VSHDNLQJ� DERXW� DQG� H[SUHVV� LW� LQ� QXPEHUV�� \RX�NQRZ� VRPHWKLQJ�DERXW� LW�� EXW�ZKHQ� \RX� FDQQRW�PHDVXUH� LW�«� \RXU� NQRZOHGJH� LV� RI� D�PHDJHU�DQG�XQVDWLVIDFWRU\�NLQG���/RUG�.HOYLQ�
�������� 3HUIRUPDQFH�PHDVXUHV

$�PHWKRGRORJLFDO�TXHVWLRQ�LV�KRZ�WR�PHDVXUH�DQG�WR�DVVHVV�WKH�FRPSHWLWLYHQHVV�RI�DQ� HQWHUSULVH� LQ� DQ� LQGXVWU\�� &RPSHWLWLYHQHVV� LV� PHDVXUHG� XVXDOO\� LQ� ILQDQFLDO� DQG�HFRQRPLFDO� WHUPV�� )RU� WKH� ODVW� ��� \HDUV� RU� PRUH�� FRQVXOWDQWV� KDYH� EHHQ� FRDFKLQJ�PDQDJHUV�WR�DQDO\]H�WKHLU�LQGXVWU\�E\�
x 'HOLQHDWLQJ�WKH�VFRSH�DQG�ERXQGDULHV�RI�WKH�LQGXVWU\x ,GHQWLI\LQJ�FXUUHQW�DQG�HPHUJLQJ�FKDQJH�LQ�DQG�DURXQG�WKH�LQGXVWU\x 3URMHFWLQJ�LWV�HYROXWLRQ�DQG�IXWXUH�VWUXFWXUH�

7KH�LQGXVWU\�LV�XQGHUJRLQJ�VLJQLILFDQW�DQG�ODUJHO\�XQSUHGLFWDEOH�FKDQJH��,QGXVWU\�ERXQGDULHV�DUH�FROODSVLQJ��QHZ�W\SHV�RI�HQWUDQWV�DUH�HPHUJLQJ��WKH�G\QDPLFV�RI�ULYDOU\�DUH�VKLIWLQJ��DQG�HQWLWLHV�VXFK�DV�VXSSOLHUV��GLVWULEXWRUV�DQG�HQG�FXVWRPHUV�DUH�EHKDYLQJ�LQ� QHZ� DQG� XQH[SHFWHG�ZD\V��0RVW�PHDVXUHPHQW� V\VWHPV� GR� QRW� SURYLGH� WKH� QHHGHG�LQIRUPDWLRQ�IRU�PDQDJHUV��ZKR�ZDQW� WR�EXLOG�D�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH�LQ� WKH�FKDQJLQJ�HQYLURQPHQW��+D\HV�DQG�:KHHOZULJKW��������GHILQH�WZR�NLQGV�RI�WKDW�LQIRUPDWLRQ�



��

x ,QVLJKW� LQWR� WKH� GLUHFWLRQ� DQG� UDWH� RI� LPSURYHPHQW� LQ� SHUIRUPDQFH� RYHU� WLPH��DQVZHULQJ�VXFK�TXHVWLRQV�DV�³$UH�ZH�JHWWLQJ�EHWWHU�DW�WKH�WKLQJV�WKDW�DUH�PRVW�LPSRUWDQW�WR�RXU�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\"´�DQG�³:KDW�LV�RXU�UDWH�RI�LPSURYHPHQW"´x ,QIRUPDWLRQ�DERXW�UHVXOWV�RI�FRPSDULVRQ�RI�WKH�FRPSDQ\¶V�SHUIRUPDQFH�DJDLQVW�WKHLU�FRPSHWLWRUV��
$�PHDVXUHPHQW�V\VWHP�PXVW�EH�RXWZDUG�ORRNLQJ��SURYLGLQJ�DFFXUDWH�LQIRUPDWLRQ�UHJDUGLQJ�KRZ�WKH�FDSDELOLWLHV�WKDW�DUH�NH\�WR�D�FRPSDQ\¶V�VXFFHVV�FRPSDUH�WR�WKH�EHVW�LQ�WKH�ZRUOG��+D\HV��:KHHOZULJKW�DQG�&ODUN��������
$Q� HIIHFWLYH� PHDVXUHPHQW� RI� D� PDQXIDFWXULQJ� V\VWHP� FDQ� EH� PDGH� ZLWK�FRPSDULQJ�WKH�FRPSDQ\¶V�SHUIRUPDQFH�ZLWK�WKH�EHVW�FRPSHWLWRU�LQ�WKH�PDUNHW��6XFK�DQ�DQDO\VLV�PXVW�KDYH�WKUHH�HOHPHQWV��)LUVW��WKH�FRPSDQ\�PXVW�EH�REMHFWLYHO\�HYDOXDWHG�LQ�WHUPV RI� PDQXIDFWXULQJ� FDSDELOLWLHV� DQG� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJHV�� 6HFRQG� HOHPHQW�FRQWDLQV� WKH� DQDO\VLV� RI� PDQXIDFWXULQJ¶V� HIIHFW� RQ� RYHUDOO� VDOHV�� LQYHVWPHQWV� DQG�SURILWDELOLW\�� 7KLUG� VWHS� LV� EHQFKPDUNLQJ� WKH� GDWD� DQG� ILQGLQJ� WKH� SRWHQWLDO� DUHDV� WR�LPSURYH��



��

�� 5(6($5&+�0(7+2'2/2*<

���� 7KH�'DWD

������ 6XUYH\�0HWKRGRORJ\���6XUYH\�4XHVWLRQV
2XU� UHVHDUFK� ZDV� LQLWLDWHG� DV� D� SDUW� RI� D� MRLQW� SURMHFW� RI� 6DEDQFL� 8QLYHUVLW\��7XUNLVK�0DFKLQH�0DQXIDFWXUHUV�$VVRFLDWLRQ��0ø%���7XUNLVK�7HFKQRORJ\�'HYHORSPHQW�)RXQGDWLRQ� �77*9�� DQG� 7XUNLVK� ,QGXVWULDOLVWV¶� DQG� %XVLQHVVPHQ¶V� $VVRFLDWLRQ��7h6ø$'��LQ�$XJXVW�������7KH�ILUVW�SDUW�RI�WKH�UHVHDUFK�ZDV�TXHVWLRQQDLUH�GHVLJQ��7KH�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV�DQG�EXVLQHVV�H[FHOOHQFH�TXHVWLRQQDLUH�IRUP�XVHG�LQ�WKLV�UHVHDUFK�LV� REWDLQHG� ZLWK� D� PRGLILFDWLRQ� RI� WKH IRUP� XVHG� SUHYLRXVO\� IRU� DQDO\]LQJ� WKH� IRXU�GLIIHUHQW�VHFWRUV�IURP�WKH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�LQ�7XUNH\���8OXVR\������� 7KH�IRUPHU�IRUP�ZDV�SUHSDUHG� LQ� OLJKW�RI� WKH�%XVLQHVV�([FHOOHQFH�0RGHO�RI�(XURSHDQ�)RXQGDWLRQ�IRU�4XDOLW\�0DQDJHPHQW� �()40��� �KWWS���ZZZ�HITP�RUJ��:LWK� WKH� FRQFHUQ� DERXW� WKH�VL]H�RI�WKH�WDUJHW�FRPSDQLHV��DIWHU�D�VHULHV�RI�GLVFXVVLRQV��VRPH�TXHVWLRQV�DUH�HOLPLQDWHG�WR�PDNH�WKH�TXHVWLRQQDLUH�PRUH�HDVLO\�XQGHUVWDQGDEOH�DQG�WR�LQFUHDVH�WKH�UHVSRQVH�UDWH�
4XHVWLRQQDLUH�IRUP�FRQVLVWV�RI����TXHVWLRQV�DQG�����GDWD�LWHPV�RUJDQL]HG�LQWR���VHFWLRQV���1DPH�RI�HDFK�FKDSWHU�DQG�QXPEHU�RI�TXHVWLRQV�DQG�GDWD�LWHPV�FDQ�EH�VHHQ�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH�



��

7DEOH������6WUXFWXUH�RI�WKH�TXHVWLRQQDLUH
&KDSWHU�1DPH 1XPEHU�RI�4XHVWLRQV 1XPEHU�RI�'DWD�,WHPV%XVLQHVV�3URILOH � ��6WUXFWXUH�RI�&RPSHWLWLRQ � ��0DQXIDFWXULQJ�$FWLYLWLHV � ��&XVWRPHU�)RFXV � �&XVWRPHU�5HODWLRQVKLSV � ��6XSSOLHU�5HODWLRQVKLSV � ��3URFHVV�DQG�3URGXFW�4XDOLW\ � ��7HFKQRORJ\�DQG�1HZ�3URGXFW�'HYHORSPHQW � ��3HUIRUPDQFH�'DWD � ���7RWDO �� ���
4XHVWLRQQDLUH� IRUPV� ZHUH� VHQW� WR� ���� PHPEHU� FRPSDQLHV� RI� 7XUNLVK� 0DFKLQH�0DQXIDFWXUHUV�$VVRFLDWLRQ� �0ø%�� DW� WKH�EHJLQQLQJ�RI�1RYHPEHU������DQG� D�GHDGOLQH�IRU� UHWXUQLQJ� WKH� ILOOHG� IRUPV� ZDV� JLYHQ� DV� WKH� HQG� RI� 1RYHPEHU� ������ $OO�TXHVWLRQQDLUHV�ZHUH�RULJLQDOO\�DGGUHVVHG�WR�WKH�&(2�RI�WKH�FRPSDQ\�RU�WR�WKH�GLUHFWRU�RI�PDQXIDFWXULQJ�DQG�ZHUH�PRVWO\�FRPSOHWHG�DQG�UHWXUQHG�E\�D�FRQWDFW�SHUVRQ�KROGLQJ�D�PDQDJHULDO�SRVLWLRQ�LQ�WKH�PDQXIDFWXULQJ�DUHD�
7R�LQFUHDVH�WKH�UHVSRQVH�UDWH��IROORZ�XS�SKRQH�FDOOV�ZHUH�PDGH�GXULQJ�'HFHPEHU������DQG�-DQXDU\�������7RWDO�QXPEHU�RI�UHWXUQHG�IRUPV�LV�����7KXV��WKH�UDWH�RI�UHWXUQ�LV�����

������ &RPSDQ\�3URILOHV
)RXU�GLIIHUHQW�TXHVWLRQV�DUH�DVNHG�DERXW�FRPSDQLHV¶�EXVLQHVV�SURILOH��(LJKW\�RQH�SHUFHQW�RI�WKH�ILUPV�DUH�ZRUNLQJ�DV�DQ�LQGHSHQGHQW�FRPSDQ\������RI�WKHP� DUH�ZRUNLQJ� DV� D� VXEVLGLDU\� SDUW� RU� VLVWHU� FRPSDQ\� RI� D� ELJJHU� ILUP� RU� KROGLQJ�FRPSDQ\�DQG���FRPSDQ\�LV�D�VWUDWHJLF�EXVLQHVV�XQLW�RI�DQRWKHU�FRPSDQ\���1RQH�RI WKH�FRPSDQLHV�KDYH�IRUHLJQ�SDUWQHUVKLSV�



��

)LJXUH�����UHSUHVHQWV�D�JURXSLQJ�RI�WKH�FRPSDQLHV�LQ�WKH�VDPSOH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�QXPEHU� RI� HPSOR\HHV� WKH\� HPSOR\HG��$OPRVW� KDOI� RI� WKH� FRPSDQLHV�� ����� KDYH� OHVV�WKDQ�����HPSOR\HHV��SHUFHQWDJH�RI�WKH�FRPSDQLHV�ZLWK PRUH�WKDQ�����ZRUNHUV�LV����

��� ���
��������

��� ��� /HVV�WKDQ���%HWZHHQ����DQG���%HWZHHQ����DQG����%HWZHHQ�����DQG����%HWZHHQ�����DQG����%HWZHHQ�����DQG����0RUH�WKDQ����
)LJXUH������*URXSLQJ�RI�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV

$�JURXSLQJ�RI�WKH�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�UHYHQXHV�LQ�\HDU������LV�JLYH�LQ)LJXUH������,W�JLYHV�DQ�LGHD�DERXW�WKH�VL]H�RI�WKH�FRPSDQLHV�RSHUDWLQJ�LQ�WKLV�VHFWRU��+DOI�RI� WKH� FRPSDQLHV�KDYH� UHYHQXH� OHVV� WKDQ�86������������� LQ������� ,I�ZH� ORRN� DW� WRWDO�UHYHQXH� SHU� HPSOR\HH� SHU� \HDU�� ���� RI� WKH� FRPSDQLHV� KDYH� OHVV� WKDQ� 86�� ��������&RPSDQLHV�KDYLQJ�UHYHQXH�SHU�HPSOR\HH�LQ�WKH�UDQJH�RI�86���������WR��������DFFRXQW�IRU�����DQG�FRPSDQLHV�KDYLQJ�UHYHQXH�SHU�HPSOR\HH�PRUH� WKDQ�86���������DFFRXQW�IRU�����

���
��� ��� /HVV�WKDQ�86������PLOOLRQ

%HWZHHQ�86������DQG���PLOOLRQ
0RUH�WKDQ�86����PLOOLRQ

)LJXUH������*URXSLQJ�RI�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�UHYHQXHV



��

$QRWKHU� TXHVWLRQ� DERXW� FRPSDQ\� SURILOHV� LV� DERXW� WKH� SULPDU\� PDUNHW� IRU� WKH�JRRGV�SURGXFHG� LQ� WKDW� FRPSDQ\��6HYHQW\� VL[�SHUFHQW�RI� WKH�FRPSDQLHV�KDYH� VHOHFWHG�7XUNH\� DV� WKHLU�PRVW� LPSRUWDQW�PDUNHW�SODFH��ZKLFK� LV� IROORZHG�E\�����ZLWK�0LGGOH�(DVW�DQG� WKH� WKLUG� LPSRUWDQW�PDUNHWSODFH�IRU� WKH�FRPSDQLHV� LV�JLYHQ�DV�*HUPDQ\�ZLWK�WKH�UDWH�RI�����7KH�RWKHU�LPSRUWDQW�PDUNHW�SODFHV�FDQ�EH�OLVWHG�DV�1RUWK�$IULFD��5XVVLD�DQG�7XUNLF�5HSXEOLFV��*HUPDQ\��,WDO\�DQG�)UDQFH�DUH�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�WUDGH�SDUWQHUV�DPRQJ�WKH�(8�FRXQWULHV��7DEOH������
7DEOH������3HUFHQWDJH�RI�WKH�ILUVW���SULPDU\�PDUNHW�SODFHV

&RXQWU\ ��0DUNHW�3ODFH���������������� ��0DUNHW�3ODFH���������������� ��0DUNHW�3ODFH���������������7XUNH\ �� � �0LGGOH�(DVW �� �� �*HUPDQ\ � �� �,WDO\ � � �86$ � � �5XVVLD � � ��1RUWK�$IULFD � �� �7XUNLF�5HSXEOLFV � �� �)UDQFH � � �2WKHU�(8�&RXQWULHV � � �
������ *HQHUDO�6WDWLVWLFV�$ERXW�'DWD

�������� &RPSHWLWLYH�SULRULWLHV
7R� LQWHUSUHW� WKH� UHODWLYH� LPSRUWDQFH� RI� WKH� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DORQJ� WKH�LQGXVWU\�� WKH�TXHVWLRQQDLUH� LQFOXGHV� D�TXHVWLRQ� FRQVLVWLQJ�RI���� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��7KH�DQVZHUV�DUH�JLYHQ�XVLQJ�D���SRLQW�/LNHUW�VFDOH��ZKHUH�³�´�PHDQV�³QRW� LPSRUWDQW´�DQG�³�´ PHDQV�³H[WUHPHO\�LPSRUWDQW´�



��

7KH� UDQNLQJ� RI� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DFFRUGLQJ� WR� WKHLU� PHDQ� LPSRUWDQFH� LV�VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOH��7DEOH������
7DEOH������&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV��DYHUDJH�LPSRUWDQFH�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ
&RPSHWLWLYH�3ULRULW\ $YHUDJH�,PSRUWDQFH 6WDQGDUG�'HYLDWLRQ5HOLDEOH�SURGXFWV ���� ����&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ���� ����&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ���� ����$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ���� ����'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ���� ����'XUDEOH�JRRGV ���� ����%UDQG�LPDJH ���� ����+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ���� ����5DSLG�GHOLYHULHV ���� ����5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���QHZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ���� ����/RZ�SULFH ���� ����5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ���� ����$�EURDG�SURGXFW�OLQH ���� ����1LFKH�PDUNHW ���� ����:LGHVSUHDG�GHOLYHU\ ���� ����

$V�ZH� VHH� IURP� WKH�7DEOH������ ILUVW� IRXU� LPSRUWDQW� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� DUH� DOO�UHODWHG� ZLWK� SURGXFW�� ,I� ZH� WDNH� WKH� QXPEHU� RI� ILUPV� ZKLFK� DQVZHUHG� D� JLYHQ�FRPSHWLWLYH� SULRULW\� ZLWK� ³��  � YHU\� LPSRUWDQW´� RU� ³��  � H[WUHPHO\� LPSRUWDQW´� DV� DQ�LQGLFDWRU� RI� WKH� JLYHQ� LPSRUWDQFH� WR� WKDW� FRPSHWLWLYH� SULRULW\�� DQG� OLVW� WKH� UHVXOWV� LQ�7DEOH� ����� WKLV� FODLP� ZLOO� EH� PRUH� LPSUHVVLYHO\� YLVLEOH�� 7DEOH� ���� VXPPDUL]HV� WKH�SHUFHQWDJH�RI�³�� �QRW�LPSRUWDQW´�DQG�³�� �OHVV�LPSRUWDQW´�DQVZHUV�
)ROORZLQJ� WKUHH� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� DUH� DERXW�EXVLQHVV� VWUDWHJLHV��0RVW� RI� WKH�FRPSDQLHV�KDYH�HYDOXDWHG�µFXVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV¶�DV�DQ�LPSRUWDQW�FRPSHWLWLYH�SULRULW\� DQG� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKLV� UHVXOW� WKH� RSSRVLWH� WHUP�� µD� EURDG� SURGXFWLRQ� OLQH¶�UDQNHG�LQ�WKH�OLVW�RI�WKH�OHDVW�LPSRUWDQW�SULRULWLHV��



��

7DEOH������3HUFHQWDJH�RI�³� YHU\�LPSRUWDQW´DQG³� H[WUHPHO\�LPSRUWDQW´�DQVZHUV
&RPSHWLWLYH�3ULRULW\ 3HUFHQWDJH�RI�³�´�DQG ³�´�$QVZHUV5HOLDEOH�SURGXFWV ����&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ����&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ����'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ����$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ����'XUDEOH�JRRGV ����%UDQG�LPDJH ����+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ����5DSLG�GHOLYHULHV ����5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ����/RZ�SULFH ����5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ����1LFKH�PDUNHW ����$�EURDG�SURGXFW�OLQH ����:LGHVSUHDG�GHOLYHU\ ����

7DEOH������3HUFHQWDJH�RI�³�� �QRW�LPSRUWDQW´�DQG�³�� �OHVV�LPSRUWDQW´�DQVZHUV
&RPSHWLWLYH�3ULRULW\ 3HUFHQWDJH�RI�³�´�DQG�³�´�$QVZHUV1LFKH�PDUNHW ����:LGHVSUHDG�GHOLYHU\ ����$�EURDG�SURGXFW�OLQH ����5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ����/RZ�SULFH ����$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ����+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ���%UDQG�LPDJH ���5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ���'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ���&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ���&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ���'XUDEOH�JRRGV ���5DSLG�GHOLYHULHV ���5HOLDEOH�SURGXFWV ���



��

µ$IWHU� VDOHV� VHUYLFH¶� DOVR� DSSHDUV� DV� DQ� LPSRUWDQW� FRPSHWLWLYH� SULRULW\� IRU� WKH�VHFWRU�LQ�JHQHUDO��7KLV�LV�DQ�H[SHFWHG�UHVXOW�GXH�WR�WKH�QDWXUH�RI�WKH�PDFKLQHU\�LQGXVWU\��7KH�SURGXFWV�RI�WKLV�VHFWRU�FDQ�PRVWO\�EH�FDWHJRUL]HG�DV�LQYHVWPHQW�JRRGV�DQG�WKXV�DUH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�UHODWLYHO\�ORQJ�XVHIXO�OLIH��&RPSDQLHV�WKDW�SURYLGH�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH�JDLQ� D� JUHDW� DGYDQWDJH� E\� LQFUHDVLQJ� WKHLU� PDUNHW� VKDUH�� 7KHUH� DUH� DOVR� HQRXJK�H[DPSOHV�� ZKHUH� FRPSDQLHV� HDUQ� FRQVLGHUDEOH� LQFRPH� IURP� WKHLU� DIWHU� VDOHV� VHUYLFH�DFWLYLWLHV�
)LJXUH� ���� JLYHV� DQ� LQVLJKW� DERXW� DIWHU� VDOHV� VHUYLFHV� LQ� WKH� *HUPDQ� PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��,Q�FRPSDULVRQ�WR�RWKHU�LQGXVWULHV�SURGXFLQJ�LQYHVWPHQW�JRRGV��PDFKLQH� PDQXIDFWXUHUV� SURYLGH� DIWHU� VDOHV� VHUYLFHV� PRUH� LQ� YDULDELOLW\�� 7KHVH� OLVWHG�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV�DUH��LQVWDOODWLRQ�RI�WKH�PDFKLQHV��WUDLQLQJ��FDOO�FHQWHU��PRGHUQL]DWLRQ�DQG� UHQRYDWLRQ� RI� ROG� PDFKLQHV�� VRIWZDUH� GHYHORSPHQW�� ILQDQFLDO� VXSSRUW�� OHDVLQJ��VFUDSSLQJ��HQJLQHHULQJ�DQG�VLPXODWLRQ�VHUYLFHV�
)LJXUH�����SURYLGHV� LQIRUPDWLRQ DERXW� WKH� WRWDO�VKDUH�RI�DIWHU� VDOHV� VHUYLFH�FRVWV�ZLWKLQ� WKH� WRWDO� UHYHQXH� RI� *HUPDQ� PDFKLQH� PDQXIDFWXUHUV� LQ� FRPSDULVRQ� WR� RWKHU�LQYHVWPHQW� JRRGV� PDQXIDFWXUHUV�� &RPSDQLHV� DUH� JURXSHG� DFFRUGLQJ� WR� WKHLU� WRWDO�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV��,W�FDQ�EH�VHHQ�WKDW�FRPSDQLHV�HPSOR\LQJ�PRUH�WKDQ�����ZRUNHUV�KDYH�D�UHODWLYHO\�ODUJHU�VKDUH�RI�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH�FRVWV�LQ�WRWDO�UHYHQXH�
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0DFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\ 2WKHU�VHFWRUV�SURGXFLQJ�LQYHVWPHQW�JRRGV

�

&RPSDQLHVSURYLGLQJ�PRUHWKDQ����GLIIHUHQWVHUYLFHV
&RPSDQLHVSURYLGLQJ����GLIIHUHQW�VHUYLFHV

&RPSDQLHVSURYLGLQJ�DW�PRVW��GLIIHUHQW�VHUYLFHV

)LJXUH������$IWHU�VDOHV�VHUYLFHV�YDULDELOLW\�LQ�*HUPDQ�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�DQG�RWKHU�LQYHVWPHQW�JRRGV�VHFWRUV��,)2�������



��

�

�

��

��

/HVV�WKDQ��� ��������� ����DQG�PRUH

�

0DFKLQHPDQXIDFWXULQJLQGXVWU\

2WKHULQYHVWPHQWJRRGVPDQXIDFWXUHUV

)LJXUH������7RWDO�VKDUH�RI�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH�FRVWV�LQ�WRWDO�UHYHQXH�IRU�*HUPDQ�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�DQG�RWKHU�LQYHVWPHQW�JRRGV�PDQXIDFWXUHUV��,)2�������
µ'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV¶�LV�DQ�LPSRUWDQW�FRPSHWLWLYH�SULRULW\�WKDW�VXSSRUWV�WKH�ILUVW�IRXU� SULRULWLHV�� &RPSDQLHV� GHOLYHULQJ� WKHLU� SURGXFWV� RQ� WLPH� DQG� DV� RUGHUHG�� JDLQ�DGYDQWDJH��
7DEOH�����JLYHV�WKH�UHVXOWV�IURP�D�VLPLODU�VWXG\�LQ�IRXU�GLIIHUHQW�VHFWRUV�RI�7XUNLVK�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�� 7KH� VXUYH\V� DUH� FRQGXFWHG� LQ� ����� DQG� ����� LQFOXGHG� ���FRPSDQLHV� IURP� WKH� 7XUNLVK� HOHFWURQLFV�� FHPHQW�� DXWRPRWLYH� VHFWRUV� DQG� SDUW� DQG�FRPSRQHQW� VXSSOLHUV� WR� WKH� DSSOLDQFH� LQGXVWU\� �8OXVR\�� ������ ,W� ZLOO� EH� XVHIXO� WR�FRPSDUH� WKH� UHVXOWV� REWDLQHG� IURP� GLIIHUHQW� VHFWRUV� ZLWK� WKRVH� RI� WKH� PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�
$FFRUGLQJ�WR�7DEOH������WKH�ILUVW�ILYH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�VHOHFWHG�DUH�µFRQVLVWHQW�TXDOLW\� OHYHO¶�� µUHOLDEOH� SURGXFWV¶�� µORZ� SULFH¶�� µUDSLG� GHVLJQ� FKDQJH� �� QHZ� SURGXFW�LQWURGXFWLRQ¶� DQG� µUDSLG� GHOLYHULHV¶�� ,W� FDQ� EH� VHHQ� WKDW� VLPLODU� WR� PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� OLNH� µUHOLDEOH� SURGXFWV¶� DQG� µFRQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO¶�DUH�YDOLG�LQ�JHQHUDO�RYHU�DOO�VHFWRUV��



��

7DEOH������&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV��LQ�IRXU�GLIIHUHQW�VHFWRUV�
�8OXVR\�������

6PDOO
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
5HOLDEOH�SURGXFWV

'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV
/RZ�SULFH

5DSLG�GHOLYHULHV

&HPHQW
/DUJH

&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
5HOLDEOH�SURGXFWV
/RZ�SULFH
'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV
%UDQG�LPDJH

&RQVXPHU
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
/RZ�SULFH
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH
5HOLDEOH�SURGXFWV

5DSLG�GHVLJQ�FKDQJHV

7HOHFRP
5DSLG�GHVLJQ�FKDQJHV

+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV
/RZ�SULFH
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO

&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV

3	,�(TXLSPHQW
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
5HOLDEOH�SURGXFWV
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH
/RZ�SULFH

5DSLG�GHVLJQ�FKDQJHV

(OHFWURQLFV
&RPSRQHQWV
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
5HOLDEOH�SURGXFWV

5DSLG�GHVLJQ�FKDQJHV
&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV
5DSLG�GHOLYHULHV

$XWRPRWLYH
5HOLDEOH�SURGXFWV
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH
5DSLG�GHVLJQ�FKDQJHV
/RZ�SULFH

,1'8675,$/�6(&725
$SSOLDQFHV�3	&�6XSSOLHUV
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO
/RZ�SULFH

5DSLG�GHOLYHULHV
'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV
5HOLDEOH�SURGXFWV



��

7KH� PDLQ� GLIIHUHQFH� RI� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� IURP� WKH� RWKHU� IRXU�VHFWRUV� RFFXUV� LQ� WKH� FRPSHWLWLYH� SULRULW\� µORZ� SULFH¶�� 2WKHU� VHFWRUV� SXW� SULFH�EDVHG�FRPSHWLWLRQ� DPRQJ� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� SULRULWLHV�� ZKLFK� LV� QRW� WKH� FDVH� IRU� PDFKLQH�PDQXIDFWXUHUV�� ,W� FDQ� EH� VWDWHG� WKDW� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\¶V� FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\�LV�EDVHG�RQ�SURGXFW�GLIIHUHQWLDWLRQ�UDWKHU�WKDQ�ORZ�SULFH��
$�VWXG\�LQ�(8�FRXQWULHV�VKRZQ LQ�7DEOH�����VWDWHV�WKH�HVWLPDWHV�IRU�WKH�UHVSRQVH�WLPHV�RI�WKH�ULYDOV�IRU�GLIIHUHQW�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV��,376�DQG�(&-5&���������6LQFH�WKH� UHVSRQVH� WLPH� RI� FRPSHWLWRUV� IRU� µORZ� SULFH¶� LV� VKRUW�� WKH� VWUDWHJ\� RI� PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�VHHPV�DSSURSULDWH�LQ�WHUPV�RI�FRPSHWLWLYHQHVV��

7DEOH������5HVSRQVH�WLPH�RI�FRPSHWLWRUV�WR�GLIIHUHQW�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV��,376�DQG�(&-5&�������)DFWRU 5HVSRQVH�WLPH�RI�FRPSHWLWRUV/RZ�SULFH ��PRQWKV$GYHUWLVLQJ ��\HDU1HZ�SURGXFW ��\HDUV1HZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�SURFHVV ��\HDUV'LVWULEXWLRQ�QHWZRUN ��\HDUV+XPDQ�UHVRXUFHV ��\HDUV
�������� 0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV

7KH�VXUYH\�LQFOXGHV�D�TXHVWLRQ�DERXW�FRPSDQLHV¶�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV��7KH�HYDOXDWLRQ�RI�JLYHQ����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�LV�PDGH�XVLQJ�D���SRLQW� /LNHUW� VFDOH�� ZKHUH� ³�´� PHDQV� ³QRW� LPSRUWDQW´� DQG� ³�´� LQGLFDWHV� WKH� H[WUHPH�LPSRUWDQFH��7KH�DYHUDJH� LPSRUWDQFH� VFRUHV�RI� WKH�JLYHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�7DEOH������$V ZH�FDQ�VHH��WKH�PRVW�LPSRUWDQW�SHUIRUPDQFH�PHDVXUHV�DUH�µLQFUHDVLQJ�PDUNHW�VKDUH¶��µGHFUHDVLQJ�XQLW�FRVWV¶��µLQFUHDVLQJ�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\¶�DQG� µLQFUHDVLQJ� FRQIRUPDQFH� TXDOLW\¶�� 7KH� DQVZHUV� UHIOHFW� WKH� FXUUHQW� VWDWXV� RI� WKH�7XUNLVK� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� SHUIHFWO\�� ,W� VKRZV� WKDW� FRPSDQLHV� DUH�VRPHZKDW�DZDUH�RI� WKHLU�GHIHFWLYH�VLGHV�DQG� LW� LV� WKLV�DZDUHQHVV��ZKLFK�PLJKW� OHDG� WR�WKH�LQLWLDWLRQ�RI�LQGXVWU\�ZLGH�LPSURYHPHQW�SURJUDPV��7DEOH�����VXSSRUWV�WKLV�FODLP�E\�VKRZLQJ� QXPEHU� RI� ILUPV� WKDW� VHH� WKH� JLYHQ� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� LQ� WKH� PRVW�LPSRUWDQW���REMHFWLYHV��



��

7DEOH������5DQNLQJ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYH 0HDQ�,PSRUWDQFH 6WDQGDUG�'HYLDWLRQ,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ���� ����,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ���� ����'HFUHDVH�XQLW�FRVW ���� ����,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ���� ����,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ���� ����5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ���� ����3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ���� ����5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ���� ����5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ���� ����,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ���� ����'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ���� ����5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ���� ����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ���� ����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ���� ����,QFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ���� ����,QFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ���� ����

7DEOH������1XPEHU�RI�ILUPV�VKRZLQJ�D�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�DPRQJ�WKH�PRVW�LPSRUWDQW���PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYH 1XPEHU�RI�)LUPV'HFUHDVH�XQLW�FRVW ��,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ��,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ��,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ �3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV �,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH �5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH �'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH �5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV �5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH �,QFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH �'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH �,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ �'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV �5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV �,QFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH �



��

7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�³� YHU\�LPSRUWDQW´DQG³� H[WUHPHO\�LPSRUWDQW´�DQVZHUV
0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYH 3HUFHQWDJH�RI�³�´�DQG�³�´�$QVZHUV,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ����,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ����,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ����'HFUHDVH�XQLW�FRVW ����,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ����5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ����3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ����5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ����,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ����5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ����'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ����5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ����,QFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ����,QFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ����

7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�³�� �QRW�LPSRUWDQW´�DQG�³�� �OHVV�LPSRUWDQW´�DQVZHUV
0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYH 3HUFHQWDJH�RI�³�´�DQG�³�´�$QVZHUV,QFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ����,QFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ����5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ����3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ���'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ���5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ���,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ���5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ���5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ���,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ���'HFUHDVH�XQLW�FRVW ���,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ���,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ���,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ���



��

$FFRUGLQJ� WR� WKH� UHVXOWLQJ� SHUFHQWDJH� RI� �� DQG� �� DQVZHUV�� WKH� ILUVW� WZR�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� GLIIHUHQWLDWH� FOHDUO\� IURP� RWKHU� REMHFWLYHV�� � ,W� FDQ� EH� VWDWHG�WKDW� DOO� RI� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DUH� UHODWHG� WR� WKUHH� PDLQ�FRPSRQHQWV�RI�XQLW�FRVW��
7DEOH������JLYHV�GDWD�DERXW�WKH�FRPSRVLWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�FRVW�RYHU�WKH�SHULRG����������� IRU� WKH� FRPSDQLHV� WKDW� KDYH� SDUWLFLSDWHG� LQ� WKLV� VXUYH\�� $V� H[SHFWHG�� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� FRVW� LWHP� LV� FRVW� RI� PDWHULDOV�� 'LUHFW� ODERU� FRVW� IROORZV� LW� ZLWK� DQ�DYHUDJH� YDOXH� RI� ����� $Q� LQWHUHVWLQJ� SRLQW LV� WKH� VWDELOLW\� RI� GLVWULEXWLRQ� RI�PDQXIDFWXULQJ�FRVW�IRU�GLIIHUHQW�\HDUV���
,QFUHDVLQJ�PDUNHW�VKDUH�JLYHV�FRPSDQLHV�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�XVH�WKH�DGYDQWDJH�RI�HFRQRPLHV� RI� VFDOH�� LQ� RWKHU� ZRUGV�� LQFUHDVLQJ� PDUNHW� VKDUH� LV� H[SHFWHG� WR� OHDG� WKH�FRPSDQLHV� WR� VWUHQJWKHQ� WKHLU� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH�� ,W� ZLOO� DOVR� JLYH� WKHP� WKH�RSSRUWXQLW\� WR� XVH� WKHLU� EDUJDLQLQJ� SRZHU� DQG� EX\� PDWHULDOV� RU� VHUYLFHV� IURP� WKHLU�VXSSOLHUV�DW�ORZHU�FRVWV��6R��WKH�PRVW�LPSRUWDQW�LWHP�RI�WKHLU�FRVW��PDWHULDO�FRVW�FDQ�EH�GHFUHDVHG�� µ,QFUHDVLQJ� GLUHFW� ODERU� SURGXFWLYLW\¶� LV� WKH�PDLQ� LVVXH� RI� SURGXFWLYLW\� DQG�µLQFUHDVLQJ� FRQIRUPDQFH� TXDOLW\¶� LV� WKH� UHIOHFWLRQ� RI� WKH� JLYHQ� LPSRUWDQFH� WR� TXDOLW\�LPSURYHPHQW��7KHVH���LWHPV�WRJHWKHU�DUH�WKH�PDLQ�FRPSRQHQWV�RI�µGHFUHDVLQJ�XQLW�FRVW¶��ZKLFK�LV�DOVR�LQ�WKH�OLVW�RI�WKH�ILUVW���LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��

7DEOH�������7KH�GLVWULEXWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�FRVWV���� ���� ����0DQXIDFWXULQJ�FRVW�FRPSRQHQW �����'LUHFW�ODERU�FRVW �� �� ��,QGLUHFW�ODERU�FRVW � �� �'LUHFW�PDWHULDO�FRVW �� �� ��,QGLUHFW�PDWHULDO�FRVW �� �� ��2YHUKHDG�FRVWV �� �� ��
,Q�FRPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�FRVW�ZLWK�RWKHU�LQGXVWULHV�LQ�7DEOH�������LW�LV�FOHDU�WKDW�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�KDV�KLJKHU� ODERU�FRVWV� �8OXVR\��������� ,W�PD\�EH�EHFDXVH� RI� WKH� ORZ� YDOXHV� IRU� PDWHULDO� FRVWV� LQ� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�� RU�EHFDXVH�RI�WKH�QHHG�IRU�VNLOOHG�ZRUNHUV�IRU�WKLV�VHFWRU�



��

7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ FRVW�GLVWULEXWLRQ�DPRQJ�GLIIHUHQW�VHFWRUV�8OXVR\�������
,QGXVWULDO�VHFWRU 0DWHULDO�FRVWV���� /DERU�FRVWV���� 2YHUKHDG�FRVWV����&RPSRQHQWV ��� ��� ���3	,�(TXLSPHQW ��� ��� ���7HOHFRPPXQLFDWLRQV ��� ��� ���&RQVXPHU�HOHFWURQLFV ��� ��� ���$XWRPRWLYH ��� �� ��$SSOLDQFHV�S	F�VXSSOLHUV ��� ��� ���

$OVR�WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�RI�µLQFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH¶�LV�PDLQO\�UHODWHG�WR�WKH�REMHFWLYHV�RI�µLQFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\¶��µGHFUHDVH�XQLW�FRVW¶�DQG�µLQFUHDVH�PDUNHW�VKDUH¶��
µ,QFUHDVH� LQSXW� PDWHULDOV� VWRFN� WXUQRYHU� UDWH¶� DQG� µLQFUHDVH� HQG� SURGXFWV� VWRFN�WXUQRYHU� UDWH¶� DUH� WKH� OHDVW� LPSRUWDQW� WZR�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�� ,W� LV� DQ� H[SHFWHG�UHVXOW�RI�WKH�FXUUHQW�VWDWXV�RI�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��&RPSDQLHV�LQ�WKLV�VHFWRU�DUH� ZRUNLQJ� JHQHUDOO\� SURMHFW� EDVHG� RQ� GHPDQG�� VR� WKH\� KDYH� QR� VXFK� D� SUREOHP�DFFRUGLQJ�WR�ZDUHKRXVH�PDQDJHPHQW�
7DEOH������VXPPDUL]HV�D�VLPLODU�VWXG\�LQYHVWLJDWLQJ�WKH�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJLHV�DGRSWHG� E\� IRXU� GLIIHUHQW� VHFWRUV� RI� 7XUNLVK� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\ �8OXVR\�� �������(OHFWURQLFV��FHPHQW��DXWRPRWLYH�DQG�DSSOLDQFHV�IRU�SDUWV�DQG�FRPSRQHQWV�VHFWRUV�KDYH�HYDOXDWHG�µGHFUHDVH�XQLW�FRVW¶�DV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�LQ�JHQHUDO��7KLV� LV� D� UHIOHFWLRQ� RI� FRPSHWLWLYH� SULRULW\� µORZ� SULFH¶�� ZKLFK� KDV� EHHQ� HYDOXDWHG� DV�LPSRUWDQW�IRU�WKHVH�VHFWRUV��
µ,QFUHDVH�PDUNHW� VKDUH¶�� µLQFUHDVH� FRQIRUPDQFH� TXDOLW\¶�� µGHFUHDVH� QHZ� SURGXFW�GHYHORSPHQW� WLPH¶� DQG� µLQFUHDVH� SURGXFWLRQ� UDWH¶� DUH� RWKHU� LPSRUWDQW� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��7KHVH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DOVR�VXSSRUW�WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�RI�WKH�OLVWHG�VHFWRUV�



��

7DEOH�������0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�±LQ�IRXU�GLIIHUHQW�VHFWRUV
�8OXVR\�������

6PDOO
'HFUHDVH�XQLW�FRVW
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH

'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�VWRSV
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH

&HPHQW
/DUJH

'HFUHDVH�XQLW�FRVW
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH

'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�VWRSV
,QFUHDVH�SURILWDELOLW\
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\

&RQVXPHU
'HFUHDVH�XQLW�FRVW
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH
,QFUHDVH�SURILWDELOLW\
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\

,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH

7HOHFRP
'HFUHDVH�XQLW�FRVW
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH
,QFUHDVH�GHOLYHU\�UDWH

,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\

3	,�(TXLSPHQW
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH
'HFUHDVH�XQLW�FRVW
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH

(OHFWURQLFV
&RPSRQHQWV
'HFUHDVH�XQLW�FRVW
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\

,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH

,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\

$XWRPRWLYH
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\

'HFUHDVH�XQLW�FRVW
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH,QFUHDVH�GLUHFW�ODERXU�SURGXFWLYLW\

,1'8675,$/�6(&725
$SSOLDQFHV�3	&�6XSSOLHUV
'HFUHDVH�XQLW�FRVW
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH

,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\
,QFUHDVH�SURILWDELOLW\
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH



��

,W� LV� H[SHFWHG� WR� KDYH� GLIIHUHQW� SULRULWLHV� DQG� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� IRU�FRXQWULHV�LQ�YDULRXV�VWDJHV�RI�GHYHORSPHQW��1DJDEKXVKDQD�DQG�6KDK��������VXPPDUL]H�LQ�7DEOH������WKH�WRS�WKUHH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IURP�GLIIHUHQW�FRXQWULHV���UHJLRQV��7KH�DXWKRUV�KDYH�WDNHQ�WKH�SULRULWLHV�IRU�(XURSH��-DSDQ��86$��.RUHD�DQG�0H[LFR�IURP�D������VXUYH\�SXEOLVKHG�LQ�%HQFKPDUNLQJ�*OREDO�0DQXIDFWXULQJ��0LOOHU�HW�DO�� �������,Q�WKHLU� LQYHVWLJDWLRQ� RI� PDQXIDFWXULQJ� SULRULWLHV� DQG� DFWLRQ� SODQV� RI� ,QGLDQ� LQGXVWULHV��1DJDEKXVKDQD� DQG� 6KDK� ������� SURSRVH� WKDW� DV� D� FRPSDQ\� PRYHV� XS� RQ� WKH�GHYHORSPHQW� ODGGHU�� FRVW� LV� OLNHO\� WR� EHFRPH� D� TXDOLILHU� FULWHULRQ�� ZKLOH� TXDOLW\� DQG�GHOLYHU\�WHQG�WR�EHFRPH�RUGHU�ZLQQLQJ�FULWHULD�
7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�GLIIHUHQW�FRXQWULHV���UHJLRQV��1DJDEKXVKDQD�DQG�6KDK�������

� � �(XURSH 5HGXFH�UHMHFWLRQ��UHZRUN�UDWH ,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ,PSURYH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�SURGXFWV-DSDQ ,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\�UDWH ,PSURYH�DELOLW\�WR�FKDQJH�SURGXFW�GHVLJQ�WR�FXVWRPHU�QHHGV
5HGXFH�UHMHFWLRQ���UHZRUN�UDWH

86$ 5HGXFH�UHMHFWLRQ���UHZRUN�UDWH ,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\�UDWH ,PSURYH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�SURGXFWV.RUHD ,PSURYH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�SURGXFWV
5HGXFH�UHMHFWLRQ���UHZRUN�UDWH ,QFUHDVH�GHOLYHU\�VSHHG

,QGLD 5HGXFH�XQLW�FRVW ,PSURYH�SHUIRUPDQFH�RI�WKH�SURGXFWV ,QFUHDVH�GHOLYHU\�VSHHG
0H[LFR 5HGXFH�XQLW�UDWH ,QFUHDVH�GHOLYHU\�VSHHG

%\�ORRNLQJ�DW� WKH�SLFWXUH�RI�PDQXIDFWXULQJ�SULRULWLHV� LQ�GLIIHUHQW�FRXQWULHV�JLYHQ�LQ�7DEOH�������LW�FDQ�EH�VHHQ�WKDW�GHOLYHU\�VSHHG�DQG�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\�DUH�LQ�WKH�OLVW�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW���PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�DOO�FRXQWULHV��EXW�ZH�FDQQRW�VHH�LW�LQ�WKH� OLVW� RI�PRVW� LPSRUWDQW� ��PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� IRU� WKH�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�LQ�7XUNH\��



��

µ,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH¶�LV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�LQ�7XUNH\��ZKLFK�FDQ�EH� LQWHUSUHWHG�DV� IROORZLQJ��0DQXIDFWXULQJ� LQGXVWULHV� LQ�(XURSH��-DSDQ�DQG�.RUHD�DUH�ELJJHU�DQG�SRZHUIXO� WKDQ�7XUNLVK�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\��VR� WKHLU�ILUVW� REMHFWLYHV� DUH� DOO� UHODWHG� ZLWK� LPSURYHPHQW�� HLWKHU� LPSURYHPHQW� RI� TXDOLW\� RI�SURGXFW� DQG�PDQXIDFWXULQJ�� RU� LPSURYHPHQW� RI� GHOLYHU\� V\VWHPV�� ,Q� FRQWUDVW��7XUNLVK�PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� LV� D� JURZLQJ� VHFWRU� DQG� WKHLU� ILUVW� REMHFWLYH� LV�LQFUHDVLQJ� PDUNHW� VKDUH�� ZKLFK� LV� VXSSRUWHG� ZLWK� WKH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�µGHFUHDVH�XQLW�FRVW¶�DQG�µLQFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\¶��7KLV�UHVXOW�LV�QRW�VXUSULVLQJ��LQ�WKH�VHQVH�WKDW�WKH�VHFWRU�FRQVLVWV�RI�PDQ\�VPDOO�HQWHUSULVHV�ZKLFK�ZDQW�WR�JDLQ�PDUNHW�VKDUH�IURP�GRPHVWLF�DQG�LQWHUQDWLRQDO�ULYDOV�
�������� $FWLRQ�SODQV

,Q� WKH� TXHVWLRQQDLUH� LW� LV� DOVR� DVNHG� DERXW� DFWLRQ� SODQV� WKDW� HDFK� PDQXIDFWXUHU�LQWHQGV� WR� HPSKDVL]H� DPRQJ� WKH� SDVW� WZR� \HDUV�� $� JLYHQ� OLVW� RI� ��� DFWLRQ� SODQV� LV�HYDOXDWHG�E\�PDQXIDFWXUHUV�XVLQJ�D���SRLQW�VFDOH��ZKHUH�³�� �QHJDWLYH�HPSKDVLV´�DQG��³�� �LPSRUWDQW�HPSKDVLV´��³�´�LQGLFDWHV�WKDW�WKLV�DFWLRQ�SODQ�ZDV�QRW�SUHVHQW�RU�ZDV�QRW�SXW� LQWR� SUDFWLFH� LQ� WKDW� FRPSDQ\�� � 7KH� PHDQ� HPSKDVLV� RI� HDFK� DFWLRQ� SODQ� DQG�SHUFHQWDJH� RI� ILUPV� WKDW� VHOHFWHG� WKH� SDUWLFXODU� DFWLRQ� SODQ� LV� JLYHQ� LQ� 7DEOH� ������ LQ�RUGHU� RI� PHDQ� HPSKDVLV�� 7DEOH� ����� VXPPDUL]HV� WKH� DQVZHUV� DFFRUGLQJ WR� WKH�SHUFHQWDJH�RI�JLYHQ�DQVZHUV�
$IWHU�H[DPLQLQJ�WKH�ILUVW���DFWLRQ�SODQV�HPSOR\HG�LQ�WKH�SDVW�WZR�\HDUV��LW�VHHPV�FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� GLVFXVVHG� HDUOLHU� DQG� WKH� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��&RQVLVWHQW�ZLWK� WKH�VWUXFWXUH�RI� WKH� LQGXVWU\�� µDOLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW¶� LV�HYDOXDWHG�ZLWK�JUHDW�HPSKDVLV��&RPSDQLHV� LQ� WKLV�VHFWRU�DUH� PDQXIDFWXULQJ� RQ� RUGHU� RI� WKHLU� FXVWRPHUV�� DQG� FXVWRPHU� QHHGV� JDLQ� PRUH�LPSRUWDQFH��µ&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'�¶�VXSSRUWV�WKLV�DFWLRQ�SODQ�



��

7DEOH�������$FWLRQ�SODQV�HPSOR\HG�ZLWKLQ�WKH�SDVW���\HDUV
$FWLRQ�3ODQV 3HUFHQWDJH�RI�)LUPV 0HDQ�(PSKDVLV&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ���� ����7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ���� ����$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ���� ����,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH ���� ����-,7�SURGXFWLRQ ���� ����4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ���� ����5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ���� ����-,7�SURFXUHPHQW ���� ����=HUR�GHIHFW ���� ����,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ���� ����4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ���� ����,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ���� ����5HVWUXFWXULQJ ���� ����'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ���� ����*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ���� ����3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ���� ����(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ���� ����$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ���� ����7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ���� ����/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\ ���� ����7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ���� ����,PSURYHPHQW�RI�4&�ODE�IDFLOLWLHV ���� ����:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ���� ����0DQXIDFWXULQJ�UHVRXUFH�SODQQLQJ��(53��053,,� ���� ����4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�HQYLURQPHQW�SURWHFWLRQ ���� ����4XDOLW\�FLUFOHV���4XDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV ���� ����3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ���� ����9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ���� ����(QHUJ\�VDYLQJ ���� ����&URVV�IXQFWLRQDO�WHDPV ���� ����6WDWLVWLFDO�SURFHVV�FRQWURO ���� ����'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ���� ����&RQIRUPDQFH�WR�HQYLURQPHQWDO�VWDQGDUGV ���� ����8VLQJ�LQWHUQHW�LQ�VXSSO\�FKDLQ ���� ����$XWRPDWLRQ�RI�SURGXFWLRQ�DQG�LQYHQWRU\�FRQWURO�V\VWHPV ���� ����
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$FWLRQ�3ODQV 3HUFHQWDJH�RI���DQG���$QVZHUV
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µ7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW��740�¶�LV�UDQNHG�DV�WKH�VHFRQG�EHVW�DFWLRQ�SODQ�LQ�WKH�OLVW�RI�PRVW�XVHG�DQG�WKH�PRVW�EHQHILFLDO�DFWLRQ�SODQV��7KLV�DFWLRQ�SODQ�LV�GLUHFWO\�UHODWHG�ZLWK�WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULW\�µFRQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO¶�DQG�WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�µLPSURYLQJ�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\¶�
&RPSDQLHV�LQ�WKLV�VHFWRU�FRQVLGHU�µDIWHU�VDOHV�VHUYLFH¶�DV�DQ�LPSRUWDQW�FRPSHWLWLYH�SULRULW\�� WKH\� VXSSRUWHG� WKLV� ZLWK� HYDOXDWLQJ� WKH� DFWLRQ� SODQ� µLPSURYLQJ� DIWHU� VDOHV�VHUYLFHV¶�DPRQJ�WKH�PRVW�XVHG���DFWLRQ�SODQV�
$Q� LQWHUHVWLQJ� SRLQW� LV� WKDW� µWUDLQLQJ� RI� HPSOR\HHV� H[FOXGLQJ� PDQDJHUV¶��µGHYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV� IRU� H[LVWLQJ�SURGXFWV¶�� µGHYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV� IRU�QHZ�SURGXFWV¶� DQG� µZDUHKRXVH�PDQDJHPHQW¶� WKDW� DSSHDU� LQ� WKH� OLVW� RI�PRVW� DSSOLHG� DFWLRQ�SODQV� DFFRUGLQJ� WR� SHUFHQWDJH� RI� WKH� FRPSDQLHV� LQ� 7DEOH� ����� DUH� QRW� HYDOXDWHG�ZLWK�JUHDW�HPSKDVLV��,W�PDNHV�XV�WR�WKLQN�WKDW�WKHVH�DFWLRQ�SODQV�DUH�DSSOLHG�LQ�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�ZLWKRXW�JHWWLQJ�PXFK�EHQHILW�
7KH�VHFRQG�SDUW�RI�WKH�TXHVWLRQ�DVNHG�FRPSDQLHV�DERXW�WKHLU�SODQV�WR�DSSO\�DFWLRQ�SODQV� IRU� WKH� QH[W� WZR� \HDUV��7KH\� VHOHFWHG� IURP� WKH� VDPH� OLVW� RI� ��� DFWLRQ� SODQV� WKH�PRVW� LPSRUWDQW���SODQV�IRU� WKHP�IRU WKHLU�RSHUDWLRQV�LQ� WKH�QH[W� WZR�\HDUV�DQG�UDQNHG�WKHP�IURP�³�´�WR�³�´��
7KH�OLVW�RI�DFWLRQ�SODQV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�DQG�WKHLU�DYHUDJH�UDQNLQJ�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�������,Q�RUGHU�WR�DOORZ�SDLUZLVH�FRPSDULVRQ��DFWLRQ�SODQV�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�VDPH�RUGHU�DV�LQ�7DEOH������
µ7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW¶�DSSHDUV�WR�EH�WKH�WRS�LQ�WKH�OLVW�RI�WKH�DFWLRQ�SODQV�WR�EH� LPSOHPHQWHG� LQ� WKH�QH[W� WZR�\HDUV��7KH�VDPH�UHVXOW� LV�DOVR� UHSRUWHG� LQ�7DEOH�������ZKLFK� VKRZV� WKH� SHUFHQWDJH� RI� WKH� FRPSDQLHV� WKDW� LQFOXGHG� WKH� JLYHQ� DFWLRQ� SODQV�DPRQJ� WKH�PRVW� LPSRUWDQW�DFWLRQ�SODQV� IRU� WKH�QH[W� WZR�\HDUV��$ERXW�RQH� WKLUG�RI� WKH�FRPSDQLHV�SODQ�WR�LPSOHPHQW�µ740¶�LQ�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�
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7DEOH�������3HUFHQWDJH�RI�ILUPV�ZKLFK�LQFOXGH�WKH�JLYHQ�DFWLRQ�SODQV�DPRQJ�WKH�PRVW�LPSRUWDQW���DFWLRQ�SODQV�IRU�QH[W�WZR�\HDUV
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&RPSDULVRQ� RI� DFWLRQ� SODQV� LQ� GLIIHUHQW� FRXQWULHV� DQG� UHJLRQV� LV� JLYHQ� LQ�7DEOH�������1DJDEKXVKDQD�DQG�6KDK���������7KH�UHVXOWV�IRU�(XURSH��-DSDQ��86$��.RUHD�DQG�0H[LFR� DUH� UHSURGXFHG� IURP� D� VXUYH\� SXEOLVKHG� LQ� %HQFKPDUNLQJ� *OREDO�0DQXIDFWXULQJ��0LOOHU�HW�DO���������
7KH�FRPSDULVRQ�RI�DFWLRQ�SODQV�DPRQJ�GLIIHUHQW�FRXQWULHV�VKRZV�WKH�VDPH�SLFWXUH�DV� WKH� FRPSDULVRQ� RI� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�� 7XUNLVK� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�KDV�GLIIHUHQW�DFWLRQ�SODQV WKDQ� WKH�PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWULHV�RI� WKH�FRXQWULHV� ��UHJLRQV� UHSRUWHG� LQ� 7DEOH� ������ ,W� UHVXOWV� IURP� WKH� QDWXUH� RI� WKH� LQGXVWU\�� 7KLV� VHFWRU�FRQVLVWV�RI�\RXQJ�DQG�JURZLQJ�HQWHUSULVHV��ZKLFK�ZDQW�WR�LQFUHDVH�WKHLU�PDUNHW�VKDUH�E\�SURGXFLQJ�KLJKHU�TXDOLW\�SURGXFWV�DOLJQHG�ZLWK�FXVWRPHUV�� µ&$'¶�� µDOLJQLQJ� FXVWRPHU�QHHGV� DQG� SURGXFW� GHYHORSPHQW¶� DUH� UHODWHG�ZLWK� WKLV� SXUSRVH�� µ,PSURYLQJ� DIWHU� VDOHV�VHUYLFH¶�VXSSRUWV�WKLV�SXUSRVH�VWURQJO\�
7DEOH� ����� DOVR� VKRZV� KRZ� GLIIHUHQW� FRXQWULHV� ZLWK� GLIIHUHQW� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� KDYH� WUDQVODWHG� WKHLU� SULRULWLHV� LQWR� DFWLRQ� SODQV�� 7KHUH� LV� D� VWURQJ� OLQNDJH�EHWZHHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG�DFWLRQ�SODQV�IRU�PRVW�RI�WKH�FRXQWULHV�LQ�WKH�OLVW��
,Q� WKH� FDVH� RI� 7XUNLVK� PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�� ZH� REVHUYH� D� FHUWDLQ�FRQVLVWHQF\�EHWZHHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG�WKH�DFWLRQ�SODQV�DSSOLHG�LQ� WKH�SDVW�WZR� \HDUV�� 7KH�PRVW� LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYH� IRU� WKLV� LQGXVWU\� LV� µLQFUHDVH�PDUNHW�VKDUH¶��ZKLFK�LV�UDWHG�ZLWK�D�PHDQ�LPSRUWDQFH�RI�������,I�ZH�ORRN�DW�WKH DFWLRQ�SODQV�� µFRPSXWHU� DLGHG� GHVLJQ¶�� µDOLJQLQJ� FXVWRPHU� QHHGV� WR� SURGXFW� GHYHORSPHQW¶��µLPSURYLQJ� DIWHU� VDOHV� VHUYLFHV¶� DUH� LQ� WKH� OLVW� RI� WKH�PRVW� KLJKO\� UDWHG� DFWLRQ� SODQV��ZKLFK�DOO�KHOS�FRPSDQLHV�WR�LQFUHDVH�WKHLU�PDUNHW�VKDUH�
µ,QFUHDVLQJ�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\¶��WKH�WKLUG�LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�RI�PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� LV� DOVR� VXSSRUWHG� ZLWK� ULJKW� DFWLRQ� SODQV� VXFK� DV�µFRPSXWHU� DLGHG� GHVLJQ¶�� µWRWDO� TXDOLW\� PDQDJHPHQW¶� DQG� µTXDOLW\� FHUWLILFDWHV� IRU�SURGXFWV¶��ZKLFK�DUH�LQ�WKH�OLVW�RI�ILYH�LPSRUWDQW�DFWLRQ�SODQV�
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7DEOH�������&RPSDULVRQ�RI�DFWLRQ�SODQV�RI�GLIIHUHQW�FRXQWULHV���UHJLRQV��1DJDEKXVKDQD�DQG�6KDK�������
� � � � �(XURSH /LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�DQG�EXVLQHVV�VWUDWHJLHV

,QWHJUDWLQJ�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�LQ�PDQXIDFWXULQJ
4XDOLW\�IXQFWLRQ�GHSOR\PHQW

6XSHUYLVRU�WUDLQLQJ�IRU�ROG�SURGXFWV
:RUNHU�WUDLQLQJ�V\VWHPV�DFURVV�IXQFWLRQV

-DSDQ ,QWHJUDWLQJ�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�LQ�PDQXIDFWXULQJ
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV

,QYHVWLQJ�LQ�LPSURYHG�SURGXFWLRQ�LQYHQWRU\�FRQWURO�V\VWHPV

'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�WUDLQLQJ
,QWHJUDWLQJ�LQIRUPDWLRQ�ZRUN�WHDPV

86$ /LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�DQG�EXVLQHVV�VWUDWHJLHV
-RE�HQODUJHPHQW�DQG�HQULFKPHQW

6WDWLVWLFDO�TXDOLW\�FRQWURO
:RUNHU�DQG�VXSHUYLVRU�SODQWV

,QWHU�IXQFWLRQDO
.RUHD 4XDOLW\�IXQFWLRQ�GHSOR\PHQW

6XSHUYLVRU�WUDLQLQJ 0DQDJHPHQW�WUDLQLQJ 5HFRQGLWLRQ�SK\VLFDO :RUNHU�WUDLQLQJ�RI�WDVNV�DQG�UHVSRQVLELOLW\,QGLD ,62������FHUWLILFDWLRQ :RUNHU�WUDLQLQJ 7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW 3HULRGLF�UHYLHZ���DFWLRQ�SURJUDPV�IRU�IROORZ�XS
,QWHJUDWLQJ�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�LQ�PDQXIDFWXULQJ

0H[LFR /LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�DQG�EXVLQHVV�VWUDWHJLHV
:RUNHU��VXSHUYLVRU�WUDLQLQJ

6WDWLVWLFDO�TXDOLW\�FRQWURO
0DQDJHPHQW�WUDLQLQJ *LYLQJ�ZRUNHUV�EURDGHU�UDQJH
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7DEOH�������$FWLRQ�SODQV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�±LQ�IRXU�VHFWRUV
�8OXVR\�������

6PDOO
&RQIRUPDQFH�WR�HQYLURQPHQWDO�VWDQGDUGV
(QHUJ\�VDYLQJ

3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV

3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH
,PSURYHPHQW�RI�4&�ODE�IDFLOLWLHV
4XDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV

-,7�SURGXFWLRQV

&HPHQW
/DUJH

(QHUJ\�VDYLQJ
3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH
7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW
,7�SURGXFWLRQV
5HVWUXFWXULQJ
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW

4XDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV

&RQVXPHU
-,7�SURFXUHPHQW
5HVWUXFWXULQJ
-,7�SURGXFWLRQ

4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV
=HUR�GHIHFW

4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVV	PDQDJHPHQW
7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW

7HOHFRP
7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW

'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SU�
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�ZLWK�SURGXFW�GHYHORSPHQW

$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ
5HVWUXFWXULQJ

6WDWLVWLFDO�SURFHVV�FRQWURO
7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��H[FOXGLQJ�PDQDJHUV�

3	,�(TXLSPHQW
7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW

3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV

'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVV	PDQDJHPHQW
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�ZLWK�SURGXFW�GHYHORSPHQW

(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW

(OHFWURQLFV
&RPSRQHQWV
,PSURYHPHQW�RI�4&�ODE�IDFLOLWLHV
3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ

7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW
-,7�SURGXFWLRQ

$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW

$XWRPDWLRQ�RI�SURGXFWLRQ�	�LQYHQWRU\�FRQWURO�V\VWHPV
=HUR�GHIHFW

$XWRPRWLYH
-,7�SURGXFWLRQ

$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�ZLWK�SURGXFW�GHYHORSPHQW
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�HQYLURQPHQWDO�SURWHFWLRQ

,QWHJUDWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�V\VWHPV
,PSURYHPHQW�RI�IDFLOLW\�OD\RXW
5HVWUXFWXULQJ
,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQV
=HUR�GHIHFW

,1'8675,$/�6(&725
$SSOLDQFHV�3	&�6XSSOLHUV
7RWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW
=HUR�GHIHFW
5HVWUXFWXULQJ

4XDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV
6WDWLVWLFDO�SURFHVV�FRQWURO
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV
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$Q�LQWHUHVWLQJ�FRPSDULVRQ�RI�WKH�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�FDQ�EH�DFKLHYHG�E\�FRPSDULQJ� WKH� VHFWRU�ZLWK�RWKHU� IRXU� VHFWRUV�RI�7XUNLVK� LQGXVWU\��7DEOH������JLYHV�WKH� UHVXOWV� RI� WKLV� VWXG\� IRU� HOHFWURQLFV�� FHPHQW�� DXWRPRWLYH� DQG� DSSOLDQFHV� SDUWV� DQG�FRPSRQHQWV�VXSSOLHUV�VHFWRUV��8OXVR\��������
7KH�PRVW�LPSRUWDQW�DFWLRQ�SODQV�RI�WKHVH�IRXU� GLIIHUHQW� VHFWRUV�FDQ�EH�JURXSHG� LQ�WKH�JHQHUDO�DUHDV�RI�TXDOLW\��SURGXFWLRQ�DQG�RUJDQL]DWLRQ��:LWK�JUHDW HPSKDVLV�HYDOXDWHG�DFWLRQ� SODQV� DUH�� µWRWDO� TXDOLW\� PDQDJHPHQW¶�� µUHVWUXFWXULQJ¶�� µ-,7� SURGXFWLRQ¶��µSURGXFWLRQ� DXWRPDWLRQ¶�� µHPSOR\HH� HPSRZHUPHQW¶�� µ]HUR� GHIHFW¶� DQG� µDOLJQLQJ�FXVWRPHU� QHHGV� DQG� SURGXFW� GHYHORSPHQW¶�� 7KLV� OLVW� RI� DFWLRQ� SODQV� VKRZV� D� JUHDW�VLPLODULW\�ZLWK�WKH�OLVW�RI�DFWLRQ�SODQV�HPSOR\HG�LQ�WKH�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�VHFWRU�
$V�LQ�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��µ740¶�LV�WKH�PRVW�HPSOR\HG�DFWLRQ�SODQ�LQ�WKHVH�VHFWRUV��,W�LV�D�EURDG�SURJUDP��ZKLFK�KDV�WR�EH�LPSOHPHQWHG�FRQFXUUHQWO\�ZLWK�VRPH� RWKHU� TXDOLW\� SURJUDPV�� µ4XDOLW\� FHUWLILFDWHV� IRU� SURGXFWV¶� DQG� � µTXDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV¶�DUH�RWKHU�DFWLRQ�SODQV�DSSOLHG�LQ�WKHVH�LQGXVWULHV�

���� 6XPPDU\
,Q� WKLV� FKDSWHU�� JHQHUDO� VWDWLVWLFV� DERXW� VXUYH\� UHVXOWV� DUH� JLYHQ� DQG� VRPH�LQWHUSUHWDWLRQV�DERXW� WKH�FXUUHQW�VWDWXV�RI�7XUNLVK�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�DUH�PDGH��&RPSDQ\�SURILOHV�DUH�JLYHQ�ILUVW�DQG�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJLHV�DSSOLHG�LQ�WKLV�VHFWRU�DUH�HYDOXDWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�UHVSRQVHV�RI�WKH�FRPSDQLHV�WR���TXHVWLRQV��LPSRUWDQFH�RI�WKH�JLYHQ��� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� IRU� WKH�QH[W� WZR�\HDUV�� LPSRUWDQFH�RI� WKH�JLYHQ����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� IRU� WKH�QH[W� WZR�\HDUV�� UHODWLYH�HPSKDVLV�RI� WKH�DFWLRQ�SODQV�DSSOLHG�LQ�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�DQG�UDQNLQJ�RI�WKH�DFWLRQ�SODQV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�HPSKDVLV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�
7R� KHOS� WR� GHWHUPLQH� WKH� FRPSHWLWLYH� VWUDWHJLHV� XVHG� LQ� WKLV� VHFWRU� PRUH�HIIHFWLYHO\��D�PRUH�DGYDQFHG�DQG�GHWDLOHG�VWDWLVWLFDO�DQDO\VLV� LV�PDGH��5HVXOWV�RI� WKHVH�DQDO\VHV�DUH�VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ�FKDSWHUV���



��

�� )$&725�$1$/<6,6
7KH�DLP�RI�WKLV�FKDSWHU�LV�WR�JURXS�WKH�TXHVWLRQV�RI�WKH�TXHVWLRQQDLUH�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU� VKDUHG� YDULDQFH�� 7KUHH� TXHVWLRQV�� LPSRUWDQFH� RI� JLYHQ� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV��LPSRUWDQFH�RI� JLYHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� DQG� HPSKDVLV�RI�JLYHQ� DFWLRQ�SODQV� IRU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�DUH�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�SURFHGXUH�VXJJHVWHG�E\�.LP�DQG�$UQROG��������� 7KH� WDUJHW� LV� WR� JURXS� ��� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� ���PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�DQG����DFWLRQ�SODQV�LQ�RUGHU�WR�H[SODLQ�WKH�VDPH�FKDUDFWHULVWLF�ZLWK�VPDOOHU�QXPEHU�RI�YDULDEOHV�
)LUVW� VHFWLRQ� RI� WKH� FKDSWHU� JLYHV� D� EULHI� H[SODQDWLRQ� RI� IDFWRU� DQDO\VLV��PHWKRG�XVHG�LQ�WKLV�WKHVLV�LV�H[SODLQHG�LQ�WKH�VHFRQG�VHFWLRQ��ZKLFK�LV�IROORZHG�E\�UHVXOWV�DQG�GLVFXVVLRQ�

���� ,QWURGXFWLRQ�WR�)DFWRU�$QDO\VLV
)DFWRU� DQDO\VLV� LV� D� JHQHULF� QDPH� JLYHQ� WR� D� FODVV� RI� PXOWLYDULDWH� VWDWLVWLFDO�PHWKRGV� ZKRVH� SULPDU\� SXUSRVH� LV� GDWD� UHGXFWLRQ� DQG� VXPPDUL]DWLRQ� �+DLU� HW� DO���������
)DFWRU� DQDO\VLV� LV� XVHG� WR� XQFRYHU� WKH� GLPHQVLRQV� RI� D� VHW� RI� YDULDEOHV�� 7KH�SXUSRVH�LV�WR�GHVFULEH��LI�SRVVLEOH��WKH�FRYDULDQFH�UHODWLRQVKLSV�DPRQJ�PDQ\�YDULDEOHV�LQ�WHUPV�RI�D�IHZ�XQGHUO\LQJ��EXW�XQREVHUYDEOH��UDQGRP�TXDQWLWLHV�FDOOHG�IDFWRUV��,W�UHGXFHV�DWWULEXWH�VSDFH�IURP�D�ODUJHU�QXPEHU�RI�YDULDEOHV�WR�D�VPDOOHU�QXPEHU�RI�IDFWRUV�



��

,Q� RWKHU� ZRUGV�� LI� GDWD� FRQWDLQV�PDQ\� YDULDEOHV�� \RX� FDQ� XVH� IDFWRU� DQDO\VLV� WR�UHGXFH�WKH�QXPEHU�RI�YDULDEOHV�DQG�JURXS�YDULDEOHV�ZLWK�VLPLODU�FKDUDFWHULVWLFV�WRJHWKHU��)RU� H[DPSOH�� D� K\SRWKHWLFDO� VXUYH\� TXHVWLRQQDLUH� PD\� FRQVLVW� RI� ���� TXHVWLRQV�� EXW�VLQFH�QRW�DOO�RI�WKH�TXHVWLRQV�DUH�LGHQWLFDO��WKH\�GR�QRW�DOO�PHDVXUH�WKH�EDVLF�XQGHUO\LQJ�GLPHQVLRQV� WR� WKH� VDPH� H[WHQW�� %\� XVLQJ� IDFWRU� DQDO\VLV�� WKH� DQDO\VW� FDQ� LGHQWLI\� WKH�VHSDUDWH�GLPHQVLRQV�EHLQJ�PHDVXUHG�E\� WKH� VXUYH\�DQG�GHWHUPLQH�D� IDFWRU� ORDGLQJ� IRU�HDFK�YDULDEOH�RQ�HDFK�IDFWRU��6WDWLVWLFD��������
)DFWRU� DQDO\VLV� FDQ� EH� FRQVLGHUHG� DV� DQ� H[WHQVLRQ� RI� SULQFLSDO� FRPSRQHQW�DQDO\VLV��7KH�EDVLF�LGHD�LV�VWLOO�WKDW�LW�PD\�EH�SRVVLEOH�WR�GHVFULEH�D�VHW�RI�S�YDULDEOHV�;� ��;� ��;� ��«��� ��;S LQ� WHUPV�RI�D�VPDOOHU�QXPEHU�RI� LQGLFHV�RU� IDFWRUV�DQG�KHQFH�HOXFLGDWH� WKH� UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ� WKHVH�YDULDEOHV��%RWK� FDQ�EH�YLHZHG�DV� DWWHPSWV� WR�DSSUR[LPDWH� WKH� FRYDULDQFH� PDWUL[� &�� 7KHUH� LV� KRZHYHU�� RQH� LPSRUWDQW� GLIIHUHQFH��SULQFLSDO�FRPSRQHQWV�DQDO\VLV�LV�QRW�EDVHG�RQ�DQ\�SDUWLFXODU�VWDWLVWLFDO�PRGHO��EXW�IDFWRU�DQDO\VLV�LV�EDVHG�RQ�D�UDWKHU�VSHFLDO�PRGHO�
8QOLNH� VRPH� RWKHU� VWDWLVWLFDO� PHWKRGV�� LQ� ZKLFK� RQH� RU� PRUH� YDULDEOHV� DUH�H[SOLFLWO\�FRQVLGHUHG�DV�WKH�FULWHULRQ�RU�GHSHQGHQW�YDULDEOH�DQG�DOO�RWKHUV� WKH�SUHGLFWRU�RU� LQGHSHQGHQW�YDULDEOHV�� IDFWRU�DQDO\VLV� LV� DQ� LQWHUGHSHQGHQFH� WHFKQLTXH� LQ�ZKLFK� DOO�YDULDEOHV� DUH� VLPXOWDQHRXVO\� FRQVLGHUHG�� (DFK� RI� WKH� REVHUYHG� �RULJLQDO�� YDULDEOHV� LV�FRQVLGHUHG� DV� D� GHSHQGHQW� YDULDEOH� WKDW� LV� D� IXQFWLRQ� RI� VRPH� XQGHUO\LQJ�� ODWHQW� DQG�K\SRWKHWLFDO�VHW�RI�IDFWRUV��+DLU�HW�DO���������

������ *HQHUDO�3XUSRVHV�RI�)DFWRU�$QDO\VLV
:LWK� IDFWRU�DQDO\VLV�� WKH� UHVHDUFKHU�FDQ� ILUVW� LGHQWLI\� WKH� VHSDUDWH�GLPHQVLRQV�RI�WKH�VWUXFWXUH�DQG�WKHQ�GHWHUPLQH�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�HDFK�YDULDEOH�LV�H[SODLQHG�E\�HDFK�GLPHQVLRQ��2QFH�WKHVH�GLPHQVLRQV�DQG�WKH�H[SODQDWLRQ�RI�HDFK�YDULDEOH�DUH�GHWHUPLQHG��WKH� WZR�SULPDU\�XVHV� IRU� IDFWRU� DQDO\VLV�± VXPPDUL]DWLRQ�DQG�GDWD� UHGXFWLRQ� � FDQ�EH�DFKLHYHG�



��

)DFWRU� DQDO\VLV� FRXOG� DOVR� EH� XVHG� IRU� DQ\� RI� WKH� IROORZLQJ� SXUSRVHV��KWWS���ZZZ��FKDVV�QFVX�HGX�JDUVRQ�SD����IDFWRU�KWP��x 7R�VHOHFW�D�VXEVHW�RI�YDULDEOHV� IURP�D� ODUJHU�VHW�EDVHG�RQ�ZKLFK�RULJLQDO�YDULDEOHV�KDYH�WKH�KLJKHVW�FRUUHODWLRQV�ZLWK�WKH�SULQFLSDO�FRPSRQHQW�IDFWRUV�x 7R�FUHDWH�D�VHW�RI�IDFWRUV�WR�EH�WUHDWHG�DV�XQFRUUHODWHG�YDULDEOHV�DV�RQH�DSSURDFK�WR�KDQGOLQJ�PXOWLFROOLQHDULW\�LQ�VXFK�SURFHGXUHV�DV�PXOWLSOH�UHJUHVVLRQ�x 7R�YDOLGDWH�D�VFDOH�RU�LQGH[�E\�GHPRQVWUDWLQJ�WKDW�LWV�FRQVWLWXHQW�LWHPV�ORDG�RQ�WKH�VDPH� IDFWRU� DQG� WR� GURS� SURSRVHG� VFDOH� LWHPV�ZKLFK� FURVV�ORDG� RQ�PRUH� WKDQ� RQH�IDFWRU�x 7R�HVWDEOLVK�WKDW�PXOWLSOH�WHVWV�PHDVXUH�WKH�VDPH�IDFWRU��WKHUHE\�JLYLQJ�MXVWLILFDWLRQ�IRU�DGPLQLVWHULQJ�IHZHU�WHVWV�x 7R�LGHQWLI\�FOXVWHUV�RI�FDVHV�DQG�RU�RXWOLHUV�x 7R�GHWHUPLQH�QHWZRUN�JURXSV�E\�GHWHUPLQLQJ�ZKLFK�VHWV�RI�SHRSOH�FOXVWHU�WRJHWKHU�
������ 7\SHV�RI�)DFWRU�$QDO\VLV

([SORUDWRU\�IDFWRU�DQDO\VLV��()$� VHHNV�WR�XQFRYHU�WKH�XQGHUO\LQJ�VWUXFWXUH�RI�D�UHODWLYHO\� ODUJH�VHW�RI�YDULDEOHV� �KWWS���ZZZ��FKDVV�QFVX�HGX�JDUVRQ�SD����IDFWRU�KWP��7KH�UHVHDUFKHUV�DVVXPSWLRQ�LV�WKDW�DQ\�LQGLFDWRU�PD\�EH�DVVRFLDWHG�ZLWK�DQ\�IDFWRU��7KLV�LV�WKH�PRVW�FRPPRQ�IRUP�RI�IDFWRU�DQDO\VLV��7KHUH�LV�QR�SULRU�WKHRU\�DQG�RQH�XVHV�IDFWRU�ORDGLQJV�WR�LQWXLW�WKH�IDFWRU�VWUXFWXUH�RI�WKH�GDWD�
&RQILUPDWRU\� IDFWRU�DQDO\VLV� �&)$� VHHNV� WR�GHWHUPLQH� LI� WKH�QXPEHU�RI� IDFWRUV�DQG� WKH� ORDGLQJV� RI�PHDVXUHG� YDULDEOHV� RQ� WKHP� FRQIRUP� WR�ZKDW� LV� H[SHFWHG� RQ� WKH�EDVLV� RI� SUH�HVWDEOLVKHG� WKHRU\� �KWWS���ZZZ��FKDVV�QFVX�HGX�JDUVRQ�SD����IDFWRU�KWP��,QGLFDWRU�YDULDEOHV�DUH�VHOHFWHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�SULRU�WKHRU\�DQG�IDFWRU�DQDO\VLV�LV�XVHG�WR�VHH� LI� WKH\� ORDG� DV� SUHGLFWHG� RQ� WKH� H[SHFWHG� QXPEHU� RI� IDFWRUV�� 7KH� UHVHDUFKHUV�DVVXPSWLRQ� LV� WKDW� HDFK� IDFWRU� LV� DVVRFLDWHG� ZLWK� D� VSHFLILHG� VXEVHW� RI� LQGLFDWRU�YDULDEOHV�



��

7KH�PRVW�FRPPRQ�W\SH�RI�IDFWRU�DQDO\VLV�LV�UHIHUUHG�WR�DV�5�IDFWRU�DQDO\VLV��7KH�IDFWRU� DQDO\VLV� LV� DSSOLHG� WR� D� FRUUHODWLRQ�PDWUL[� RI� YDULDEOHV� DQG� LW� DQDO\VHV� D� VHW� RI�YDULDEOHV�WR�LGHQWLI\�WKH�GLPHQVLRQV�WKDW�DUH�QRW�HDVLO\�REVHUYHG��,Q�WKLV�PRGH��URZV�DUH�FDVHV��FROXPQV�DUH�YDULDEOHV�DQG�FHOO�HQWLWLHV�DUH�VFRUHV�RI�WKH�FDVHV�RQ�YDULDEOHV�
)DFWRU� DQDO\VLV� DOVR� PD\� EH� DSSOLHG� WR� D� FRUUHODWLRQ� PDWUL[� RI� WKH� LQGLYLGXDO�UHVSRQGHQWV�EDVHG�RQ�WKHLU�FKDUDFWHULVWLFV��7KLV�LV�UHIHUUHG�WR�DV�4�IDFWRU�DQDO\VLV��ZKLFK�VHHNV� WR� FOXVWHU� WKH� FDVHV� UDWKHU� WKDQ� WKH�YDULDEOHV��7KLV� W\SH�RI� IDFWRU� DQDO\VLV� LV� QRW�XWLOL]HG�YHU\�IUHTXHQWO\�EHFDXVH�RI�FRPSXWDWLRQDO�GLIILFXOWLHV��,QVWHDG��PRVW�UHVHDUFKHUV�XWLOL]H�VRPH�W\SH�RI�FOXVWHU�DQDO\VLV�WR�JURXS�LQGLYLGXDO�UHVSRQGHQWV�7KHUH�DUH�DOVR�VRPH�RWKHU�W\SHV�RI�IDFWRU�DQDO\VLV��ZKLFK�DUH�UDUHO\�DSSOLHG�2�PRGH�IDFWRU�DQDO\VLV��7�PRGH�IDFWRU�DQDO\VLV�DQG�6�PRGH�IDFWRU�DQDO\VLV�

������ %HIRUH�([HFXWLQJ�)DFWRU�$QDO\VLV
'DWD�UHGXFWLRQ�DQG�VXPPDUL]DWLRQ�FDQ�EH�SHUIRUPHG�HLWKHU�ZLWK�SUH�H[LVWLQJ�VHWV�RI�YDULDEOHV�RU�ZLWK�YDULDEOHV�FUHDWHG�ZLWK�QHZ�UHVHDUFK��

7KH�GHVLJQ�RI D�IDFWRU�DQDO\VLV�LQYROYHV�WKUHH�EDVLF�GHFLVLRQV��+DLU�HW�DO���������x 6HOHFWLRQ�DQG�SURFHVVLQJ�RI�WKH�LQSXW�GDWD�UHVXOWLQJ�LQ�WKH�FRUUHODWLRQ�PDWUL[�x 7KH� GHVLJQ� VWXG\� LQ� WHUPV� RI� QXPEHU� RI� YDULDEOHV�� PHDVXUHPHQW� SURSHUWLHV� RI�YDULDEOHV�DQG�WKH�W\SHV�RI�DOORZDEOH�YDULDEOHV�x 7KH�VDPSOH�VL]H�
%HIRUH� VWDUWLQJ� WKH� DQDO\VLV� WKH� UHVHDUFKHU�PXVW� HQVXUH� WKDW� WKH� GDWD�PDWUL[� KDV�VXIILFLHQW�FRUUHODWLRQV�WR�MXVWLI\�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�IDFWRU�DQDO\VLV��,I�DOO�FRUUHODWLRQV�DUH�OHVV�WKDQ�������WKHQ�IDFWRU�DQDO\VLV�LV�SUREDEO\�LQDSSURSULDWH��+DLU�HW�DO���������
6366�SURYLGHV�WKH�DQWL�LPDJH�FRUUHODWLRQ�PDWUL[��ZKLFK�LV�MXVW�WKH�QHJDWLYH�YDOXH�RI� WKH� SDUWLDO� FRUUHODWLRQ��5HODWLYHO\� ODUJH� SDUWLDO� FRUUHODWLRQ� RU� DQWL�LPDJH� FRUUHODWLRQ�PDWUL[�VKRZV�WKDW�WKH�GDWD�LV�QRW�VXLWDEOH�IRU�IDFWRU�DQDO\VLV�



��

$QRWKHU� WHVW� XVHG� IRU� GHWHUPLQLQJ� WKH� DSSURSULDWHQHVV� RI� IDFWRU� DQDO\VLV� LV� WKH�%DUOHWW� WHVW� RI� VSKHULFLW\�� ,W� H[DPLQHV� WKH� ZKROH� FRUUHODWLRQ� PDWUL[� DQG� SURYLGHV� D�VWDWLVWLFDO� SUREDELOLW\� WKDW� WKH� FRUUHODWLRQ�PDWUL[� KDV� VLJQLILFDQW� FRUUHODWLRQV� DPRQJ� DW�OHDVW� VRPH� RI� WKH� YDULDEOHV�� ,W� WHVWV� WKH� QXOO� K\SRWKHVLV� WKDW� WKH� YDULDEOHV� DUH�XQFRUUHODWHG��$�ODUJH�%�YDOXH�PHDQV�WKDW�WKH�QXOO�K\SRWKHVLV�FDQ�EH�UHMHFWHG��,QFUHDVLQJ�WKH�VDPSOH�VL]H�DOORZV�WR�GHWHFW�WKH�FRUUHODWLRQV�PRUH�VHQVLWLYHO\��+DLU�HW�DO���������
.DLVHU�0H\HU�2ONLQ� �.02��0HDVXUH�RI� VDPSOLQJ�DGHTXDF\ FDQ� DOVR�EH�XVHG� WR�PHDVXUH�WKH�GHJUHH�RI�LQWHUFRUUHODWLRQV�DPRQJ�WKH�YDULDEOHV��7KLV�LQGH[�UDQJHV�IURP���WR� ��� UHDFKLQJ� ��ZKHQ� HDFK� YDULDEOH� LV� SHUIHFWO\� SUHGLFWHG�ZLWKRXW� HUURU� E\� WKH� RWKHU�YDULDEOHV��$�VPDOO�.02�YDOXH�PHDQV� WKDW� WKH�FRUUHODWLRQV�DUH�QRW� ODUJH�HQRXJK� WR�EH�H[SODLQHG� E\� XQGHUO\LQJ� IDFWRUV�� $� .02� YDOXH� JUHDWHU� WKDQ� ���� LV� ODUJH� HQRXJK� WR�H[SODLQ�WKH�FRUUHODWLRQV�E\�XQGHUO\LQJ�IDFWRUV��

������ 3URFHGXUH�IRU�D�)DFWRU $QDO\VLV
7ZR� EDVLF� PRGHOV� FDQ� EH� XVHG� WR� REWDLQ� IDFWRU� VROXWLRQV�� ZKLFK� DUH� QDPHG� DV�FRPPRQ�IDFWRU�DQDO\VLV�DQG�SULQFLSDO�FRPSRQHQW�DQDO\VLV�
3ULQFLSDO�FRPSRQHQW�DQDO\VLV�FRQVLGHUV�WKH�WRWDO�YDULDQFH�DQG�GHULYHV�IDFWRUV�WKDW�FRQWDLQ�VPDOO�SURSRUWLRQV�RI�XQLTXH�YDULDQFH��DQG�LQ�VRPH�LQVWDQFHV��HUURU�YDULDQFH��%\�FRPPRQ� IDFWRU� DQDO\VLV�� DQ� HVWLPDWH� RI� WKH� VKDUHG� RU� FRPPRQ� YDULDQFH� DPRQJ� WKH�YDULDEOHV� LV� XVHG�� %RWK� PHWKRGV� DUH� ZLGHO\� XVHG�� 7KH� SULQFLSDO� FRPSRQHQW� PRGHO� LV�DSSURSULDWH�ZKHQ� WKH�SULPDU\� FRQFHUQ� LV� DERXW�SUHGLFWLRQ�RI� WKH�PLQLPXP�QXPEHU�RI�IDFWRUV� QHHGHG� WR� DFFRXQW� IRU� WKH� PD[LPXP� SRUWLRQ� RI� YDULDQFH� UHSUHVHQWHG� LQ� WKH�RULJLQDO�VHW�RI�YDULDEOHV�
7KHUH� DUH� WKUHH� VWDJHV� WR� D� IDFWRU� DQDO\VLV�� 7R� EHJLQ� ZLWK�� SURYLVLRQDO� IDFWRU�ORDGLQJV� DLM VKRXOG EH� GHWHUPLQHG��2QH�ZD\� WR� GR� WKLV� LV� WR� GR� SULQFLSDO� FRPSRQHQWV�DQDO\VLV� DQG� QHJOHFW� DOO� RI� WKH� SULQFLSDO� FRPSRQHQWV� DIWHU� WKH� ILUVW� P�� ZKLFK� DUH�WKHPVHOYHV�WDNHQ�WR�EH�WKH�P�IDFWRUV��$QRWKHU�DSSURDFK�LV�0D[LPXP�/LNHOLKRRG�)DFWRU�$QDO\VLV��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�LI�WKH�UHVHDUFKHU�FDQ�PDNH�WKH�DVVXPSWLRQ�WKDW�WKH�UDZ�GDWD�DULVH�IURP�D�PXOWLYDULDWH�QRUPDO�GLVWULEXWLRQ�



��

7KH�REVHUYDEOH�UDQGRP�YHFWRU�;��ZLWK�S�FRPSRQHQWV�KDV�PHDQ�P DQG�FRYDULDQFH�PDWUL[� &�� 7KH� IDFWRU� PRGHO� SRVWXODWHV� WKDW� ;� LV� OLQHDUO\� GHSHQGHQW XSRQ� D� IHZXQREVHUYDEOH�UDQGRP�YDULDEOHV�)���)���«����)P FDOOHG�FRPPRQ�IDFWRUV��DQG�S�DGGLWLRQDO�VRXUFHV�RI�YDULDWLRQ�H���H���«�����HS FDOOHG�HUURUV RU�VRPHWLPHV�VSHFLILF�IDFWRUV��-RKQVRQ�DQG�:LFKHUQ�������� ;� � P�  �D��� )� ��D��� )� ��«�����D��P )P ��H�;� � P�  �D��� )� ��D��� )� ��«�����D��P )P ��H�
«�;S � PS  �D�S� )� ��D�S� )� ��«�����D�SP )P ��HS

7KH� FRHIILFLHQW� DLM LV� FDOOHG� WKH� ORDGLQJ� RI� WKH� LWK� YDULDEOH� RQ� WKH� MWK� IDFWRU�� WKH�PDWUL[�$ LV�WKH�PDWUL[�RI�IDFWRU�ORDGLQJV�
7KH�LWK�VSHFLILF�IDFWRU�HL LV�DVVRFLDWHG�RQO\�ZLWK�WKH�LWK�UHVSRQVH��7KH�S�GHYLDWLRQV�DUH� H[SUHVVHG� LQ� WHUPV� RI� S�P� UDQGRP� YDULDEOHV� )��� )��«�)P�� H��� H��«� HS ZKLFK� DUH�XQREVHUYDEOH�
7KH�XQREVHUYDEOH�UDQGRP�YHFWRUV�)�DQG�H VDWLVI\�WKH�IROORZLQJ�FRQGLWLRQV�-RKQVRQ�DQG�:LFKHUQ��������)�DQG�H DUH�LQGHSHQGHQW�(�)�� ������&RY�)�� �,(�H�� ������&RY�H�� �%�� ZKHUH�% LV�D�GLDJRQDO�PDWUL[�
3RUWLRQ�RI�WKH�YDULDQFH�RI�WKH�LWK�YDULDEOH�FRQWULEXWHG�E\�WKH�P�FRPPRQ�IDFWRUV�LV�FDOOHG�WKH�LWK�FRPPXQDOLW\ �KL���KL�  �DL�� ��DL�� ��«����DLP�7KH�FRPPXQDOLW\�PHDVXUHV�WKH�SHUFHQW�RI�YDULDQFH�LQ�D�JLYHQ�YDULDEOH�H[SODLQHG�E\�DOO�WKH�IDFWRUV�MRLQWO\�DQG�PD\�EH�LQWHUSUHWHG�DV�WKH�UHOLDELOLW\�RI�WKH�LQGLFDWRU��:KHQ�DQ�LQGLFDWRU�YDULDEOH�KDV�D�ORZ�FRPPXQDOLW\��WKH�IDFWRU�PRGHO�LV�QRW�ZRUNLQJ�ZHOO�IRU�WKDW� LQGLFDWRU� DQG� SRVVLEO\� LW� VKRXOG� EH� UHPRYHG� IURP� WKH� PRGHO�KWWS���ZZZ��FKDVV�QFVX�HGX�JDUVRQ�SD����IDFWRU�KWP��,W�FDQ�DOVR�EH�HVWDEOLVKHG�WKDW�WKH�FRUUHODWLRQ ULM EHWZHHQ�;L DQG�;M LVULM  �DL� DM� ��DL� DM� ��«���DLP DMP



��

%\� XVLQJ� 3ULQFLSDO� &RPSRQHQWV� )DFWRU� $QDO\VLV�� WKH� XQURWDWHG� IDFWRUV� FDQ� EH�IRXQG�DV�IROORZV�:LWK�S�YDULDEOHV�WKHUH�ZLOO�EH�WKH�VDPH�QXPEHU�RI�SULQFLSOH�FRPSRQHQWV�LQ�WKH�IRUP�RI��=�  �E�� ;� ��E�� ;� ��««����E�S ;S=�  �E�� ;� ��E�� ;� ��««����E�S ;S««��=S  �ES� ;� ��ES� ;� ��««����ESS ;S
7KH�ELM YDOXHV�DUH�JLYHQ�E\�WKH�HLJHQYHFWRUV�RI�WKH�FRUUHODWLRQ�PDWUL[��0DQO\��������

7KLV� WUDQVIRUPDWLRQ�IURP�;�YDOXHV� WR�=�YDOXHV� LV�RUWKRJRQDO�� VR� WKDW� WKH� LQYHUVH�UHODWLRQVKLS�LV�VLPSO\ ;�  �E�� =� ��E�� =� ��««����EP� =P ��H�;�  �E�� =� ��E�� =� ��««����EP� =P ��H�««
;S  �E�S =� ��E�S =� ��««����EPS =P ��HS

HL�LV�D�OLQHDU�FRPELQDWLRQ�RI�WKH�SULQFLSDO�FRPSRQHQWV�=P�� WR�=S �0DQO\��������
:KDW�ZH�QHHG�WR�GR�QRZ�LV� WR�VFDOH� WKH�SULQFLSDO�FRPSRQHQWV�=���=���«���=P WR�KDYH� XQLW� YDULDQFHV� DQG�PDNH� WKHP� LQWR� SURSHU� IDFWRUV�� VR� =L PXVW� EH� GLYLGHG� E\� LWV�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��ZKLFK� LV� LO �� WKH� VTXDUH� URRW�RI� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� HLJHQYDOXH� LQ�WKH�FRUUHODWLRQ�PDWUL[��7KH�HTXDWLRQV�WKHQ�EHFRPH��0DQO\��������

;�  � �O E�� )� �� �O E�� )� ��«����� PO EP� =P ��H�;�  � �O E�� )� �� �O E�� )� ��«����� PO EP� =P ��H�«�;S  � �O E�S )� �� �O E�S )� ��«����� PO EPS =P ��HS
:KHUH��)L  �=L �� LO



��

7KH�XQURWDWHG�IDFWRU�PRGHO�LV�WKHQ��0DQO\��������;�  �D�� )� ��D�� )� ��««����D�P )P ��H�;�  �D�� )� ��D�� )� ��««����D�P )P ��H�
«�;S  �DS� )� ��DS� )� ��««����DSP )P ��HS:KHUH�DLM  � MO EML

:KDWHYHU� ZD\� WKH� SURYLVLRQDO� IDFWRU� ORDGLQJV� DUH� GHWHUPLQHG�� LW� LV� SRVVLEOH� WR�VKRZ�WKH\�DUH�QRW�XQLTXH��7KHUH�DUH�DQ�LQILQLWH�QXPEHU�RI�DOWHUQDWLYH�VROXWLRQV�IRU�WKH�IDFWRU�DQDO\VLV�PRGHO�DQG�WKLV�OHDGV�WR�WKH�VHFRQG�VWDJH�LQ�WKH�DQDO\VLV��ZKLFK�LV�FDOOHG�IDFWRU�URWDWLRQ��5RWDWLRQ�PD[LPL]HV�WKH�ORDGLQJ�RI�HDFK�YDULDEOH�RQ�RQH�RI�WKH�H[WUDFWHG�IDFWRUV� ZKLOVW� PLQLPL]LQJ� WKH� ORDGLQJ� RQ� DOO� RWKHU� IDFWRUV�� 7KH� UHIHUHQFH� D[HV� RI� WKH�IDFWRUV�DUH�WXUQHG�DERXW�WKH�RULJLQ�XQWLO�VRPH�RWKHU�SRVLWLRQ�KDV�EHHQ�UHDFKHG��6LQFH�WKH�RULJLQDO� IDFWRU� ORDGLQJV�PD\� QRW� DOZD\V� UHDGLO\� LQWHUSUHWDEOH�� LW� LV� VXJJHVWHG� WR� URWDWH�WKHP�XQWLO�D�VLPSOHU�VWUXFWXUH�LV�DFKLHYHG�
:H� FDQ� VXPPDUL]H� URWDWLRQ� XQGHU� WZR� GLVWLQFW� FDWHJRULHV�� REOLTXH� URWDWLRQ� DQG�RUWKRJRQDO� URWDWLRQ�� 7\SH� RI� URWDWLRQ� GHSHQGV� ODUJHO\� RQ� UHODWLRQVKLSV� RI� XQGHUO\LQJ�IDFWRUV�� QR� VSHFLILF� UXOHV�KDYH�EHHQ�GHYHORSHG� WR�JXLGH� WKH� VHOHFWLRQ�EHWZHHQ�YDULRXV�PHWKRGV�� 2UWKRJRQDO� URWDWLRQV� DUH� VXLWDEOH� IRU� IDFWRU� PRGHOV�� ZKLFK� DVVXPH� WKH�FRPPRQ�IDFWRUV�WR�EH�LQGHSHQGHQW� 9DULPD[��TXDUWLPD[�DQG�HTXDPD[�DUH�DOO�RUWKRJRQDO�URWDWLRQV�ZKLOVW�GLUHFW�REOLPLQ�DQG�SURPD[�DUH�REOLTXH�URWDWLRQV��
2UWKRJRQDO�URWDWLRQ�LV�WKH�VLPSOHVW�FDVH�RI�URWDWLRQ��WKH�D[HV�DUH�PDLQWDLQHG�DW����GHJUHHV��:KHQ�QRW�FRQVWUDLQHG�WR�EHLQJ�RUWKRJRQDO��WKH�URWDWLRQDO�SURFHGXUH�LV�FDOOHG�DQ�REOLTXH�URWDWLRQ�
7KH� FRRUGLQDWH� D[HV� FDQ� EH� YLVXDOO\� URWDWHG� WKURXJK� DQ� DQJOH� I�� ,I� Æ� LV� WKH�HVWLPDWHG��S�[�P��PDWUL[�RI�IDFWRU� ORDGLQJV�� WKHQ�WKH�HVWLPDWHG�URWDWHG�IDFWRU� ORDGLQJV�PDWUL[�Æ
  �Æ�7��ZKHUH� � �7�LV�DQ�RUWKRJRQDO� WUDQVIRUPDWLRQ�PDWUL[�VDWLVI\LQJ� � �77¶� �7¶7� �,����)RU��P ��



��

»¼º«¬ª II II FRVVLQ�� VLQ�FRV7 IRU�FORFNZLVH�URWDWLRQ�

»¼º«¬ª II II FRVVLQ� VLQ��FRV7 IRU�FRXQWHU�FORFNZLVH�URWDWLRQ��-RKQVRQ�DQG�:LFKHUQ��������
7KH�HVWLPDWHG�FRYDULDQFH�RU�FRUUHODWLRQ�PDWUL[�UHPDLQV�XQFKDQJHG�DQG�KHQFH�WKH�VSHFLILF�YDULDQFHV�DQG�WKH�FRPPXQDOLWLHV�DUH�DOVR�XQFKDQJHG��7KXV��IURP�PDWKHPDWLFDO�SRLQW�RI�YLHZ�WKHUH�LV�QR�GLIIHUHQFH�ZKHWKHU�Æ�RU�Æ
 LV�REWDLQHG�
$IWHU�URWDWLRQ�WKH�REWDLQHG�PDWUL[�LV�FDOOHG�WKH�URWDWHG�IDFWRU�PDWUL[ RU�WKH�URWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[ �Æ
��DQG� WKLV�VKRZV� WKH� IDFWRU� ORDGLQJV�IRU�HDFK�YDULDEOH�RQWR�HDFK�IDFWRU�� 7KH� URWDWLRQ� RI� WKH� IDFWRU� VWUXFWXUH� FODULILHV� WKLQJV� FRQVLGHUDEO\� DQG� LI� WKH�YDULDEOHV�DUH� OLVWHG� LQ� WKH�RUGHU�RI�VL]H�RI� WKHLU� IDFWRU� ORDGLQJV� LW¶V�PXFK�HDVLHU� WR�VHH�ZKLFK�IDFWRU�ORDGV�RQ�ZKLFK�FRPSRQHQW��
7KH�QH[W�VWHS�LV�WR�ORRN�DW�WKH�FRQWHQW�RI�WKH�YDULDEOHV�WKDW�ORDG�RQ�WKH�VDPH�IDFWRU�DQG�WR�WU\�WR�JLYH�WKHP�QDPHV��,I�IDFWRU�DQDO\VLV�KDV�VRPH�WUXH�PDWKHPDWLFDO�PHDQLQJ��LW�ZLOO�EH�QRW�GLIILFXOW�WR�LGHQWLI\�FRPPRQ�WKHPHV�
%HIRUH� XVLQJ� WKHVH� IDFWRUV� LQ� IXUWKHU� DQDO\VLV� LW� LV� QHFHVVDU\� WR� WHVW� LI� WKH\� DUH�UHOLDEOH� DQG� LQWHUQDOO\� FRQVLVWHQW� VFDOHV�� 6FDOH� UHOLDELOLW\� UHIHUV� WR� WKH� LQWHUQDO�FRQVLVWHQF\�RI�WKH�LWHPV�WKDW�DUH�XVHG�WR�PHDVXUH�D�IDFWRU��+LJK�LQWHUQDO�FRQVLVWHQF\�RI�WKH� VFDOHV� LV� QHFHVVDU\� WR� HQVXUH� WKH� DFFXUDF\� RU� SUHFLVLRQ� RI� WKH� VFDOH�� &URQEDFK¶V�FRHIILFLHQW�DOSKD��D��LV�PRVW�FRPPRQO\�XVHG�WR�DVVHVV�WKH�VFDOH�UHOLDELOLW\�DQG�LV�JLYHQ�DV���D� �N�S���>�����S���N�± ����@

ZKHUH�N�LV� WKH�QXPEHU�RI� LWHPV�DQG�S�LV� WKH�PHDQ�LQWHU�LWHP�FRUUHODWLRQ��7KH�YDOXH�RI�&URQEDFK¶V� FRHIILFLHQW� DOSKD� LV� EHWZHHQ� �� DQG� �� DQG� D� KLJKHU� OHYHO� RI�D�LQGLFDWHV� D�KLJKHU�UHOLDELOLW\�RI�WKH�VFDOH��$V�WKH�UXOH�RI�WKXPE��LW�LV�VWDWHG�WKDW�DOSKD�OHYHOV�DV�ORZ�DV�����DUH�DFFHSWDEOH�IRU�QHZ�VFDOHV��/DX��������



��

7KH�ODVW�VWDJH�RI�DQ�DQDO\VLV�LQYROYHV�FDOFXODWLQJ�WKH�IDFWRU�VFRUHV��ZKLFK�DUH�WKH�YDOXHV�RI�WKH�IDFWRUV�)���)��«�)P� IRU�HDFK�RI�WKH�LQGLYLGXDOV��7KHVH�TXDQWLWLHV�DUH�RIWHQ�XVHG� DV� LQSXWV� IRU� IXUWKHU� VWDWLVWLFDO� DQDO\VLV�� 0RVW� FRPSXWHU� SURJUDPV� FRPSXWH� WKH�IDFWRU�VFRUHV�
���� 0HWKRG�(PSOR\HG

7KH�PDLQ�WDUJHW�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�YHULI\�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�RI�WKH�ILUP��PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG�DFWLRQ�SODQV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�IUDPHZRUN�SURSRVHG�E\�.LP�DQG�$UQROG���������
2XU�TXHVWLRQQDLUH�GDWD��ZKLFK�VKRZV� WKH�FXUUHQW�SRVLWLRQ�RI� WKH� VHFWRU�� LQFOXGHV����YDULDEOHV�IRU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�����YDULDEOHV�IRU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG����YDULDEOHV� IRU� DFWLRQ� SODQV�� 7KH� QXPEHU� RI� YDULDEOHV� PDGH� LW� LPSRVVLEOH� WR� VHH� DQG�LQWHUSUHW�WKH�VLQJOH�OLQNDJHV�EHWZHHQ�WKHP��7KXV��D�VHULHV�RI�H[SORUDWRU\�IDFWRU�DQDO\VHV�DUH�FRQGXFWHG�LQ�RUGHU�WR�JURXS�WKH�YDULDEOHV�LQWR�FRPSRQHQWV�DQG�WR�UHGXFH�WKH�QXPEHU�RI�YDULDEOHV��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�LQ�IXUWKHU�DQDO\VHV�
$V�D�VWDUWLQJ�SRLQW�GDWD�LV�DQDO\]HG�LQ���GLIIHUHQW�JURXSV��RULJLQDWHG�IURP�DQVZHUV�RI� �� GLIIHUHQW� TXHVWLRQV� DERXW� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DQG�DFWLRQ�SODQV��)DFWRU�DQDO\VLV�LV�DSSOLHG�WKUHH�WLPHV�WR�GHFUHDVH�WKH�QXPEHU�RI�YDULDEOHV�LQ�HDFK�JURXS�
7KH�FRUUHODWLRQ�PDWULFHV�IRU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG�DFWLRQ�SODQV�DUH�JLYHQ�LQ�$SSHQGL[�$��%�DQG�&�UHVSHFWLYHO\��,W�FDQ�EH�VHHQ�WKDW�QRQH�RI�YDULDEOHV�KDYH� FRUUHODWLRQ�YDOXHV� IRU�DOO� WKH�RWKHU�YDULDEOHV� OHVV� WKDQ������ WKXV��GDWD� LV�DSSURSULDWH�IRU�IDFWRU�DQDO\]LQJ�
)DFWRU� DQDO\VLV� ZDV� GHHPHG� DQ� DSSURSULDWH� WHFKQLTXH� VLQFH� H[DPLQDWLRQ� RI� WKH�FRUUHODWLRQ�PDWULFHV� VXJJHVWHG� UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� YDULDEOHV� DQG� D� %DUWOHWW¶V� WHVW� RI�VSKHULFLW\� UHMHFWHG� WKH� K\SRWKHVLV� WKDW� WKH�PDWUL[�ZDV� DQ� LGHQWLW\� �%XVK� DQG� 6LQFODLU��������



��

7DEOH������5HOLDELOLW\�DQDO\VLV�UHVXOWV.02�0HDVXUH�RI�6DPSOLQJ�$GHTXDF\ &URQEDFK¶V�$OSKD�5HOLDELOLW\�&RHIILFLHQWV&RPSHWLWLYH�3ULRULWLHV�����LWHPV� ����� �����
0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYHV����LWHPV� ����� �����
$FWLRQ�3ODQV�����LWHPV� ����� �����

%HIRUH� VWDUWLQJ� WKH� DQDO\VLV� WKH� LQWHUQDO� FRQVLVWHQF\� RI� WKH� GDWD� LV� WHVWHG��&URQEDFK¶V�DOSKD�WHVW�VKRZHG�WKDW�WKH�GDWD�ZHUH�TXLWH�UREXVW�DQG�WKHUH�ZDV�QR�QHHG�WR�GLVFDUG�DQ\�YDULDEOHV�IURP�WKH�DQDO\VLV��5HVXOWV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�����
,Q� DGGLWLRQ�� WKH�.DLVHU�0H\HU�2ONLQ�PHDVXUH� RI� VDPSOLQJ� DGHTXDF\��ZKLFK� LV� D�PHDVXUH� RI� GHJUHH� RI� LQWHUFRUUHODWLRQV� DPRQJ� WKH� YDULDEOHV�� ZDV� ZLWKLQ� WKH� UDQJH�FRQVLGHUHG�DFFHSWDEOH��7DEOH������
)RU�DOO�WKH�DQDO\VHV��3ULQFLSDO�&RPSRQHQW�$QDO\VLV�LV�XVHG�ZLWK�6366�������$IWHU�UHDFKLQJ� DQ� LQLWLDO� IDFWRU� VROXWLRQ� D� YDULPD[� URWDWLRQ� LV� PDGH� XQWLO� DQ� DJUHHDEOH�FRPSRQHQW�PDWUL[�LV�REWDLQHG��5RWDWLRQ�LV�EDVHG�RQ�HLJHQYDOXHV�JUHDWHU�WKDQ���
7R� GHWHUPLQH� WKH� RSWLPXP� QXPEHU� RI� IDFWRUV�� D� VFUHH� WDLO� WHVW� LV�PDGH� DQG� WKH�VFUHH�SORW�RI�HDFK� DQDO\VLV� LV� DOVR� LQFOXGHG� LQ� WKH� UHVXOWV� VHFWLRQ��&RPSRQHQWV�KDYLQJ�HLJHQYDOXHV�JUHDWHU�WKDQ���DUH�VHOHFWHG�DV�WKH�QXPEHU�RI�IDFWRUV�H[WUDFWHG�



��

���� 5HVXOWV

������ )DFWRU�$QDO\VLV�5HVXOWV�IRU�&RPSHWLWLYH�3ULRULWLHV
)LUVW�$WWHPSW�&RPSDQLHV�LQ�WKH�VDPSOH DUH�DVNHG�WR�LQGLFDWH�WKH�UHODWLYH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�JLYHQ����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV��7KH�ILUVW�DQDO\VLV�ZDV�PDGH�ZLWK�6366�XVLQJ�WKLV�GDWD�FRQVLVWLQJ�RI����YDULDEOHV�DQG����FDVHV�

7KH�VFUHH�SORW�RI�WKH�DQDO\VLV�LV�VKRZQ�EHORZ�LQ�)LJXUH������,W�LV�GHFLGHG�WR�JURXS���� YDULDEOHV� LQWR� �� IDFWRUV�� 6LQFH� WKH� LQLWLDO� VROXWLRQ� RI� IDFWRU� ORDGLQJV� �$SSHQGL[�'��GRHV�QRW�VKRZ�D�FOHDU�VROXWLRQ�LQ�JURXSLQJ�WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�9DULPD[�URWDWLRQ�LV�XVHG��7KH�URWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�DQG�WKH�IDFWRU�ORDGLQJV�DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH�����

&RPSRQHQW�1XPEHU
���������������������(LJH

QYDO
XH

�
�
�
�
�
�
�

)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
$V�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH������D�QDPH�LV�JLYHQ�WR�HDFK�FRPSRQHQW�WR�UHSUHVHQW�WKH�FRQWHQW�RI�WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�LQFOXGHG�LQ�HDFK�JURXS�LQ�RUGHU�WR�PDNH�WKH�UHVXOWV�PRUH�XQGHUVWDQGDEOH�IRU�IXUWKHU�DQDO\VHV��



��

$V� VHHQ� LQ� WKH� URWDWHG� FRPSRQHQW� PDWUL[� LQ� 7DEOH� ����� µFXVWRPL]H� RQ� VSHFLDO�SURGXFWV¶��µKLJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV¶�� µGXUDEOH�JRRGV¶�� µFRQVLVWHQW�TXDOLW\� OHYHO¶�DQG�µUHOLDEOH�SURGXFWV¶�DUH�WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�WKDW�ORDGHG�RQ�WKH�ILUVW�IDFWRU��7KHVH�DUH�DOO�UHODWHG�ZLWK�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKH�SURGXFWV�RI�WKH�FRPSDQ\��VR�WKH\�FDQ�EH�WKRXJKW�DV�D�JURXS�WR�UHSUHVHQW�SURGXFW�EDVHG�FRPSHWLWLRQ�
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV

&RPSRQHQW� � � � �
&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ������ ������ ������ ������� ������
+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������
'XUDEOH�JRRGV ������ ������� ������ ������ ������
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ������ ������� ������ ������ ������
5HOLDEOH�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ �������
1LFKH�PDUNHW ������� ������ ������ ������ ������
$�EURDG�SURGXFW�OLQH ������ ������ ������� ������� ������
:LGHVSUHDG�GHOLYHU\ ������� ������ ������ ������ ������
5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ������ ������ ������ ������ �������
'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ������ ������ ������ ������� �������
5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ������ ������ ������ ������� ������
5DSLG�GHOLYHULHV ������� ������ ������ ������ ������
/RZ�SULFH ������ ������ ������� ������ ������
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������ ������ ������
%UDQG�LPDJH ������ ������ ������ ������� ������

µ1LFKH�PDUNHW¶��µD�EURDG�SURGXFW�OLQH¶��µZLGHVSUHDG�GHOLYHU\¶�DQG�µUDSLG�DGRSWLRQ�WR� YROXPH� FKDQJHV¶� DUH� JURXSHG� DV� VHFRQG� IDFWRU�� WKH\� DOO� UHODWHG� ZLWK� PDUNHW� DQG�GHILQH� KRZ� WKH� FRPSDQ\�ZLOO� EH� GLIIHUHQWLDWHG� IURP�RWKHU� FRPSDQLHV� DQG� W\SH� RI� WKH�FRPSHWLWLYH�VWUDWHJ\�RI�WKH�FRPSDQ\�LQ�WKH�PDUNHW�



��

7DEOH������)DFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV)DFWRUV )DFWRU�/RDGLQJ���352'8&7��������&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ������+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ������'XUDEOH�JRRGV ������&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ������5HOLDEOH�SURGXFWV ������
���0$5.(7��������1LFKH�PDUNHW ������$�EURDG�SURGXFW�OLQH ������:LGHVSUHDG�GHOLYHU\ ������5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ������
���&86720(5�6$7,6)$&7,21��������'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ������5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ������5DSLG�GHOLYHULHV ������
���35,&(��������/RZ�SULFH ������
���&203$1<�,0$*(�������$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ������%UDQG�LPDJH ������
µ'HSHQGDEOH� GHOLYHULHV¶�� µUDSLG� GHVLJQ� FKDQJH� �� QHZ� SURGXFW� LQQRYDWLRQ¶� DQG�µUDSLG� GHOLYHULHV¶� DUH� LQ� WKH� WKLUG� JURXS�� 7KHVH� DOO� IRFXV� RQ� FXVWRPHUV� DQG� FXVWRPHU�VDWLVIDFWLRQ�
µ/RZ�SULFH¶�VWDQGV�DORQH�VKRZLQJ�WKH�SULFH�EDVHG�GLPHQVLRQ�RI�FRPSHWLWLRQ�� ,W�ZDV�DQ�H[SHFWHG�UHVXOW�DQG�LV�FRQILUPHG�ZLWK�IDFWRU�DQDO\VLV�

7KH� ODVW�JURXS�RI� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� LQFOXGHV� µDIWHU� VDOHV� VHUYLFH¶�DQG� µEUDQG�LPDJH¶��ZKLFK�KHOS�E\�SRVLWLRQLQJ�WKH�ILUP�LQ�D�PDUNHW�DQG�LQ�FXVWRPHUV¶�PLQGV��7KHVH�FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� WDUJHW� WKH� QRW� GLUHFWO\� PHDVXUDEOH� HIIHFWV� RI� WKH� PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�RQ�FXVWRPHUV�



��

$IWHU�IDFWRU�DQDO\VLV��������RI�WRWDO�YDULDQFH�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\���FRPSRQHQWV��7KH� ILUVW� IDFWRU� FDQ� H[SODLQ� ������ RI� WRWDO� YDULDQFH�� ZKLFK� LV� IROORZHG� ZLWK� ��������������������DQG������IURP�FRPSRQHQWV�������DQG���UHVSHFWLYHO\�
7KH� UHVXOWLQJ� VROXWLRQ� LV� QRW� FRQVLGHUHG� D� SURSHU� RQH� VLQFH� LW� LQFOXGHG� WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�µQLFKH�PDUNHW¶��µD�EURDG�SURGXFW�OLQH¶�DQG�µZLGH�GHOLYHU\¶�LQ�WKH�VDPH� IDFWRU�� 5HFDOOLQJ� WKDW� WKHVH� �� YDULDEOHV� DUH� WKH� OHDVW� LPSRUWDQW� DPRQJ� DOO�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DV�LQGLFDWHG�LQ�7DEOH������LW�LV�GHFLGHG�WR�UHSHDW�WKH�IDFWRU�DQDO\VLV�SURFHGXUH� DIWHU� HOLPLQDWLQJ� WKHVH� �� YDULDEOHV�� )XUWKHUPRUH�� WKH� IDFWRU� ORDGLQJV� IRU�FRPSRQHQW���DQG���RI�WKH�YDULDEOH�µUDSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV¶�DUH�WRR�FORVH�WR�HDFK� RWKHU�� 7KLV� LQ� WXUQ� PDNHV� WKH� FODVVLILFDWLRQ� RI� WKH� YDULDEOHV� ORDGLQJ� WR� WKDW�FRPSRQHQW� PRUH� GLIILFXOW�� 6R�� D� VHFRQG� DQDO\VLV� LV� PDGH� DIWHU� GLVFDUGLQJ� WKHVH� ��YDULDEOHV��

6HFRQG�$WWHPSW�
7KH� VHFRQG� IDFWRU� DQDO\VLV� DIWHU� GLVFDUGLQJ� �� YDULDEOHV� DQG� WKH� UHVXOWV� RI� WKH�DQDO\VLV�DFFRUGLQJ�WR�WKHVH����YDULDEOHV�DUH�VXPPDUL]HG�DV�WKH�VHFRQG�DWWHPSW�
7KH� LQLWLDO� DQG� URWDWHG� IDFWRU� VROXWLRQV� DUH� GLVSOD\HG� LQ� $SSHQGL[� (� DQG���������7DEOH �����7KH�VROXWLRQ�KDV�QRW�FKDQJHG�GUDVWLFDOO\��1XPEHU�RI�IDFWRUV�GHFUHDVHG�IURP���WR���ZLWK�WKH�VHFRQG�IDFWRU�GHVLJQDWHG�DV�³0DUNHW´�LQ�WKH�ILUVW�DWWHPSW�EHLQJ�HOLPLQDWHG��&RQWHQW�RI�HDFK�FRPSRQHQW�LV�WKH�VDPH�DV�WKH�UHVXOW�IURP�WKH�DQDO\VLV�ZLWK����YDULDEOHV��EXW�WKH�RQO\�GLIIHUHQFH�FRPHV�IURP�WKH�LQFOXVLRQ�RI�µUDSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV¶��LQ�WKH�JURXS�FDOOHG�KHUH�DV�FXVWRPHU�VDWLVIDFWLRQ�
7KH�VXJJHVWHG�JURXSLQJ�RI�YDULDEOHV� LV� JLYHQ� LQ�7DEOH������7KLV�QHZ�VROXWLRQ� LV�PRUH�DFFHSWDEOH�DQG�WKH�FODVVLILFDWLRQ�LV�FORVHU�WR�WKH�H[SHFWHG�JURXSLQJ�
)LUVW� FRPSRQHQW�� H[SODLQLQJ� ������ RI� WRWDO� YDULDQFH� LV� QDPHG� DV� µSURGXFW¶��µ&XVWRPL]H� RQ� VSHFLDO� SURGXFWV¶�� µKLJK� SHUIRUPDQFH� SURGXFWV¶�� µGXUDEOH� JRRGV¶��µFRQVLVWHQW� TXDOLW\� OHYHO¶� DQG� µUHOLDEOH� SURGXFWV¶� DUH� �� SURGXFW� EDVHG� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�WKDW�EXLOG�WKLV�JURXS�
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&RPSRQHQW�1XPEHU
���������������(LJH
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)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV&RPSRQHQW� � � �

&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ������ ������ ������ �������
+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ������ ������ ������ ������
'XUDEOH�JRRGV ������ ������ ������ ������
&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ������ ������ ������ ������
5HOLDEOH�SURGXFWV ������ ������ ������� ������
5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ������ ������ ������ �������
5DSLG�GHOLYHULHV ������ ������ ������ ������
5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ������ ������ ������ ������
'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ������ ������ ������� �������
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������ ������
%UDQG�LPDJH ������ ������ ������ �������
/RZ�SULFH ������ ������ ������ ������



��

6HFRQG� IDFWRU� FDQ� EH� QDPHG� DV� µUHVSRQVLYHQHVV¶�� ZKLFK� FDQ� H[SODLQ� WKH� WRWDO�YDULDQFH�ZLWK�D�UHVSHFWLYH�UDWH�RI��������µ$IWHU�VDOHV�VHUYLFH¶�DQG�µEUDQG�LPDJH¶�DUH�WKH�WZR� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� ZKLFK� EXLOG� WKH� WKLUG� DQG� WKH� ������ RI� WKH� YDULDQFH�H[SODLQLQJ� FRPSRQHQW��7KH� ODVW� JURXS�FRQVLVWV� RI� D� VLQJOH�SULRULW\� WKDW� LV� µORZ�SULFH¶��9DULDQFH�H[SODLQHG�E\�WKLV�FRPSRQHQW�LV�������
7DEOH������)DFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV)DFWRUV )DFWRU�/RDGLQJ���352'8&7��������&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ������+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ������'XUDEOH�JRRGV ������&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ������5HOLDEOH�SURGXFWV ������

���5(63216,9(1(66��������5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ������5DSLG�GHOLYHULHV ������5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ������'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ������
���&203$1<�,0$*(��������$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ������%UDQG�LPDJH ������
���35,&(��������/RZ�SULFH ������

������ )DFWRU�$QDO\VLV�5HVXOWV�IRU�0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYHV
&ODVVLILFDWLRQ�DQG�JURXSLQJ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DUH� DFFRPSOLVKHG�XVLQJ�WKH� UHVSRQVHV� WR� D� TXHVWLRQ� WKDW� DVNHG� WKH� UHVSRQGHQWV� WR� HYDOXDWH� D� OLVW� RI� ��� JLYHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�LPSRUWDQFH�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV�
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)LUVW�$WWHPSW�
$V�LV�YLVLEOH�IURP�WKH�UHVXOWV�RI�VFUHH�SORW�WHVW��)LJXUH�������WKH�DFFHSWDEOH�QXPEHU�RI�IDFWRUV��WKDW�KDYH�HLJHQYDOXHV�JUHDWHU�WKDQ���LV�VL[�
/LNH�WKH�SURMHFWLRQ�RI�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IDFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV��WKH�LQLWLDO�DQG�URWDWHG� FRPSRQHQW� PDWULFHV� DQG� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� IDFWRU� ORDGLQJV� FDQ� EH� VHHQ� LQ�$SSHQGL[�)�DQG�7DEOH�����EHORZ��
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)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
$V� VXPPDUL]HG� LQ� 7DEOH� ����� WKH� ILUVW� JURXS� RI� YDULDEOHV� H[SODLQLQJ� ������ RI� WRWDO�YDULDQFH� FDQ� EH� QDPHG� DV� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DLPLQJ� WR� LQFUHDVH� WKH� VSHHG� RI�SURGXFWLRQ��

7KH�JURXS�IROORZLQJ�WKHVH���PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�LQFOXGHV�µLQFUHDVLQJ�GLUHFW�ODERU� SURGXFWLYLW\¶�� µGHFUHDVLQJ� XQLW� FRVW¶�� µLQFUHDVLQJ� FRQIRUPDQFH� TXDOLW\¶� DQG�µUHGXFLQJ�EUHDN�HYHQ�SRLQW¶��ZKLFK�H[SODLQ�������RI� WRWDO�YDULDQFH��7KH�REMHFWLYHV� LQ�WKLV� VHFRQG� FRPSRQHQW� DUH� DOO� UHODWHG� ZLWK� SHUIRUPDQFH� RI� PDQXIDFWXULQJ�� FRVW� DQG�SURGXFWLYLW\�



��

7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
&RPSRQHQW

� � � � � �
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ������ ������ ������ ������ ������ �������
5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ������ ������ ������ ������ ������ ������
,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ������ ������ ������ ������ ������� �������
'HFUHDVH�XQLW�FRVW ������ ������ ������ ������ ������ ������
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ������ ������ ������� ������ ������ ������
5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ������ ������ ������ ������ ������� ������
,QFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ������ ������� ������ ������ ������ ������
,QFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ������� ������ ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ������ ������ ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ������ ������ ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ������� ������ ������ ������� ������ �������
5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������� ������ ������� ������ �������
5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ������ ������ ������� ������ ������ ������
,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ������ ������ ������� ������ ������ ������
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ������� ������ ������� ������ ������ ������
3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ������ ������� ������ ������� ������ ������

$V� WKH� WKLUG� LPSRUWDQW� DQG� ������ RI� WRWDO� YDULDQFH� H[SODLQLQJ� IDFWRU� VWDQGV�LQYHQWRU\�KROGLQJ�SROLF\��µ,QFUHDVLQJ�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH¶�DQG�µLQFUHDVLQJ�LQSXW� PDWHULDOV� VWRFN� WXUQRYHU� UDWH¶� DUH� WKH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� IRUPLQJ� WKLV�FRPSRQHQW�



��

5HGXFLQJ� QHZ� SURGXFW� GHYHORSPHQW� DQG� LQWURGXFWLRQ� WLPH� DUH� IRUPLQJ� WKH� QH[W�JURXS� DERXW� QHZ� SURGXFW� GHYHORSPHQW� ZLWK� SURSHUW\� RI� H[SODLQLQJ� ������ RI� WRWDO�YDULDQFH�
)LIWK�FRPSRQHQW�LQFOXGHV�GLIIHUHQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IURP�GLIIHUHQW�DUHDV��VR�LW�LV�QRW�HDV\�WR�JLYH�D�QDPH�WR�WKLV�JURXS��,W�ZDV�DOVR�WKH�UHDVRQ�WR�PDNH�D�VHFRQG�IDFWRU�DQDO\VLV�ZLWK�HOLPLQDWLQJ�VRPH�YDULDEOHV��7KLV�JURXS�FDQ�H[SODLQ�������RI�WRWDO�YDULDQFH�
7KH� ODVW� JURXS� FDQ� EH� VHHQ� DV� WKH� JURXS� RI� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJLHV�� ZKLFK�GLUHFWO\� WDUJHW� WKH� PDUNHWLQJ� VWUDWHJ\� RI� WKH� FRPSDQ\�� ,QFUHDVLQJ� PDUNHW� VKDUH� DQG�SURGXFLQJ� KLJK� YDOXH� DGGHG� SURGXFWV� DUH� WKH� YDULDEOHV� LQ� WKLV� FRPSRQHQW�� WKH\� FDQ�H[SODLQ������RI�WRWDO�YDULDQFH�WRJHWKHU�

6HFRQG�$WWHPSW�
$� VHFRQG� IDFWRU� DQDO\VLV� LV� FRQGXFWHG� XVLQJ� ���PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�� 7ZR�YDULDEOHV��µLQFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH¶�DQG�µLQFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH¶�JRW�WKH�KLJKHVW�OHYHO�RI���DQG���DQVZHUV��ZKLFK�PHDQ�³� QRW�LPSRUWDQW´�DQG� ³� OHVV� LPSRUWDQW´�� 6R�� WKH� DQVZHUV� WR� WKHVH� �� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DUH�GLVFDUGHG� DQG� QHZ� GDWD� VHW� LV� DQDO\]HG� XVLQJ� 6366�� 7KH� LQLWLDO� UHVXOWV� DUH� VKRZQ� LQ�$SSHQGL[�*���
$V� ZH� FDQ� VHH� IURP� WKH� VFUHH� SORW� LQ� )LJXUH� ����� ILYH� FRPSRQHQWV� KDYH�HLJHQYDOXHV� JUHDWHU� WKDQ� ��� VR� WKH� QXPEHU� RI� FRPSRQHQWV� LV� UHGXFHG� WR� �� DIWHU� WKH�VHFRQG� DQDO\VLV�� $V� H[SHFWHG�� WKH� FRQWHQW� RI� WKH� JURXSV� GLG� QRW� FKDQJH�� WKH� JURXS�FRQVLVWLQJ� RI� GLVFDUGHG� YDULDEOHV� GLVDSSHDUHG�� �7DEOH� ����� 7KH� RQO\� GLIIHUHQFH� LV� WKHFKDQJH�RI�IDFWRU�ORDGLQJV�



��

&RPSRQHQW�1XPEHU
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)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV&RPSRQHQW� � � � �,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ������ ������ ������ ������ �������
,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ������ ������ ������ ������� �������
'HFUHDVH�XQLW�FRVW ������ ������ ������ ������ ������
5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ������ ������ ������ ������� ������
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ������ ������ ������ ������ ������
5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ������ ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ������ ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ������ ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ������ ������� ������� ������ ������
5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������� ������ ������� ������ ������
5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ������ ������ ������ ������ �������
,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ������ ������ ������ ������ ������
3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ������� ������ ������ ������ ������
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ������ ������� ������ ������� ������



��

7KH�RUGHU�DQG�IDFWRU� ORDGLQJV�RI� WKH�YDULDEOHV�GLG�FKDQJH��EXW� WKH�JURXSLQJV�DUH�DOPRVW�WKH�VDPH�DV�H[SODLQHG�EHIRUH��7KH�KLJKOLJKWHG�FHOOV�VKRZ�ZKLFK�YDULDEOH�ORDGV�WR�ZKLFK�FRPSRQHQW���7KH�ILQDO�UHVXOWV�DQG�WRWDO�YDULDQFH�H[SODLQHG�E\�HDFK�FRPSRQHQW�DUH�VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ WDEOH��:LWK�WKLV�JURXSLQJ��������RI�WRWDO�YDULDQFH�FDQ�EH�H[SODLQHG�
7DEOH������)DFWRU�DQDO\VLV�UHVXOWV�IRU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV

)DFWRUV )DFWRU�/RDGLQJ���'(&5($6,1*�352'8&7,21�&267��������,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ������,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ������'HFUHDVH�XQLW�FRVW ������
���,1&5($6,1*�352'8&7,21�()),&,(1&<���������,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ������5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ������
���1(:�352'8&7�'(9(/230(17��������'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ������'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ������
���352&(66�,03529(0(17��������'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ������5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ������
���326,7,21,1*�7+(�&203$1<�,1�7+(�0$5.(7��������,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ������3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ������



��

������ )DFWRU�$QDO\VLV�5HVXOWV�IRU�$FWLRQ�3ODQV
6LQFH� WKH� QXPEHU� RI� YDULDEOHV�� LQ� RXU� FDVH� WKH� QXPEHU� RI� DFWLRQ� SODQV�� LV�PRUH�WKDQ� WKH� YDULDEOHV� RI� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DQG� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�� LW� LV� PRUH�GLIILFXOW� WR� JURXS� WKHVH� YDULDEOHV� XVLQJ� IDFWRU� DQDO\VLV�� 7KH� FRPSDQLHV�ZHUH� DVNHG� WR�HYDOXDWH�WKHLU�HPSKDVLV�RQ����DFWLRQ�SODQV�IRU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV��$�VHULHV�RI�DQDO\VHV�LV�PDGH�XQWLO�UHDFKLQJ�DQ�DJUHHDEOH�VROXWLRQ��$OO�VROXWLRQV�DUH�VKRZQ�EHORZ�

)LUVW�$WWHPSW�
)LUVW�DQDO\VLV�LV�PDGH�XVLQJ�GDWD�FRQVLVWLQJ�RI����DFWLRQ�SODQV�DQG�WKH�DQVZHUV�RI����FRPSDQLHV�LQ���SRLQW�/LNHUW�VFDOH��$V�VKRZQ�LQ�WKH�LQLWLDO�DQG�URWDWHG�IDFWRU�VROXWLRQ�PDWULFHV�EHORZ��WKH�UHVXOWV�ZHUH�QRW�VDWLVIDFWRU\���$SSHQGL[�+�DQG�7DEOH�����
$IWHU� IDFWRU� DQDO\VLV� ��� DFWLRQ�SODQV�ZHUH� UHGXFHG� WR���� FRPSRQHQWV��$OWKRXJK�WDNLQJ�WKH�PLQLPXP�UHTXLUHG�ORDGLQJ�WR�LQFOXGH�D�YDULDEOH�LQ�D�JURXS�LV�LQFUHDVHG�WR�����PRVW�RI� WKH�JURXSLQJV�ZHUH�VWLOO�PHDQLQJOHVV��7KLV�JURXSLQJ�FDQ�H[SODLQ�������RI� WKH�WRWDO�YDULDQFH�FXPXODWLYHO\�
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��

7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV &RPSRQHQW� � � � � � � � � ��3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������8VLQJ�LQWHUQHW�LQ�VXSSO\�FKDLQ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������� �������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�HQYLURQPHQW�SURWHFWLRQ ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������ �������=HUR�GHIHFW ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ �������,PSURYHPHQW�RI�4&�ODE�IDFLOLWLHV ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������-,7�SURFXUHPHQW ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������5HVWUXFWXULQJ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������� �������/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\ ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������� ������-,7�SURGXFWLRQ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������(QHUJ\�VDYLQJ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������&RQIRUPDQFH�WR�HQYLURQPHQWDO�VWDQGDUGV ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ �������3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������



��

7DEOH������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV��FRQWLQXHG�&RPSRQHQW� � � � � � � � � ��*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ �������4XDOLW\�FLUFOHV���4XDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������ �������$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������6WDWLVWLFDO�SURFHVV�FRQWURO ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ �������7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� �������&URVV�IXQFWLRQDO�WHDPV ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������0DQXIDFWXULQJ�UHVRXUFH�SODQQLQJ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������ �������&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ �������7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� �������$XWRPDWLRQ�RI�SURGXFWLRQ�DQG�LQYHQWRU\�FRQWURO�V\VWHPV ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������



��

6HFRQG�$WWHPSW�
6LQFH� WKH�SURFHGXUH�RI�DQDO\]LQJ�DOO���� DFWLRQ�SODQV� WRJHWKHU�GLG�QRW� UHVXOW� LQ�D�VDWLVIDFWRU\� VROXWLRQ�� WKH� QXPEHU� RI� DFWLRQ� SODQV� LV� UHGXFHG� WR� DSSO\� IDFWRU� DQDO\VLV�DJDLQ�WR�WKH�UHGXFHG�GDWD�VHW��7R�UHGXFH�WKH�GDWD�VHW�WR�D�VPDOOHU�QXPEHU�RI�YDULDEOHV����PHWKRGV�ZHUH�XVHG�
$V�D�VWDUWLQJ�GDWD�VHW��WKH�ILUVW����DFWLRQ�SODQV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�PHDQ�HPSKDVLV�KDYH�EHHQ�VHOHFWHG�DQG�IDFWRU�DQDO\VLV�DSSOLHG�
7KH�VDPH�SURFHGXUH�DOVR�LV�DSSOLHG�WR�WKH�GDWD�VHW�FRQVLVWLQJ�RI�WKH�PRVW�DSSOLHG����DFWLRQ�SODQV��7KHVH����DFWLRQ�SODQV�DUH�VHOHFWHG�DFFRUGLQJ� WR� WKH�SHUFHQWDJH�RI� WKH�ILUPV�WKDW�KDYH�XVHG�WKLV�DFWLRQ�SODQV�LQ�SDVW�WZR�\HDUV�
7KH� QH[W� DSSOLFDWLRQ� LV� PDGH� XVLQJ� WKH� ��� DFWLRQ� SODQV�� 7KHVH� ��� DFWLRQ� SODQV�ZHUH�HLWKHU� LQ� WKH�OLVW�RI�PRVW�XVHG����DFWLRQ�SODQV�RU� LQ� WKH�OLVW�RI�PRVW�LPSRUWDQW����DFWLRQ�SODQV��
7KH� UHVXOWV� DUH� OLVWHG� LQ� RUGHU� RI� VHOHFWHG� ��� DFWLRQ� SODQV�� PRVW� LPSRUWDQW� ���DFWLRQ�SODQV�DQG�PRVW�XVHG����SODQV�LQ�WKH�IROORZLQJ�SDJHV�
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7DEOH�������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�VHOHFWHG����DFWLRQ�SODQV
&RPSRQHQW� � � � � � �

3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������
=HUR�GHIHFW ������ ������ ������ ������ �������������� ������
*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ������ ������� ������ ������ ������ ������ �������
/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\ ������� ������ ������� ������ ������ ������ �������
,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ �������������� ������ ������ �������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������ �������������� ������ ������
7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������
-,7�SURGXFWLRQ ������ ������ ������ �������������� ������ ������
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������
,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������
5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������
7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������
$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������
9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������ �������������� ������ ������ ������ ������
3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������
(QHUJ\�VDYLQJ ������ ������� ������ ������ ������ ������ �������
,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������
:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������
5HVWUXFWXULQJ ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
-,7�SURFXUHPHQW ������ ������ ��������������������� ������ ������
&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV ������� ������ ������ ������ ������ ������



��

6LQFH�ZH�ZDQWHG�WR�VHH�WKH�ZKROH�SLFWXUH�RI�WKH�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��ZH�ZDQWHG�WR�NHHS�DV�PDQ\�DFWLRQ�SODQV�DV�SRVVLEOH�LQ�WKH�DQDO\VHV��6R��VWDUWLQJ�ZLWK�WKH�UHVXOWV� RI� WKH� VHOHFWHG� ��� DFWLRQ� SODQV�ZDV� QRW� D�ZURQJ� GHFLVLRQ��%XW OLNH� LQ� WKH� ILUVW�DWWHPSW��WKLV�JURXSLQJ�ZDV�DOVR�QRW�VDWLVIDFWRU\�
7KH�OLVW�RI�WKHVH����DFWLRQ�SODQV�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH������DQG�$SSHQGL[�,��$IWHU�FRQGXFWLQJ�VFUHH�SORW� WHVW�� WKH�QXPEHU�RI�FRPSRQHQWV�ZDV�VHOHFWHG�DV����ZKLFK�VKRZV�WKH�QXPEHU�RI�FRPSRQHQWV�KDYLQJ�HLJHQYDOXHV�ODUJHU�WKDQ����+LJKOLJKWHG�FHOOV�LQ�7DEOH������VKRZ�WKH�IDFWRU� ORDGLQJV�RI����YDULDEOHV� LQWR���FRPSRQHQWV��$IWHU�H[DPLQLQJ� WKH�FRQWHQW� RI� HDFK� JURXS�� LW� LV� HDV\� WR� VHH� WKDW� WKH�PHPEHUV� RI� WKH� FRPSRQHQWV� KDYH� QR�VKDUHG�SXUSRVH�RU�WDUJHW��
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)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU�WKH�PRVW�LPSRUWDQW����DFWLRQ�SODQV
$QDO\VLV� RI� WKH� DV�PRVW� LPSRUWDQW� HYDOXDWHG� ��� DFWLRQ� SODQV� \LHOGHG� WR� D� EHWWHU�VROXWLRQ�WKDQ�VHOHFWHG����DFWLRQ�SODQV��7KH�OLVW�RI�DFWLRQ�SODQV�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH�������6FUHH�SORW�WHVW�JDYH�WKH�QXPEHU�RI�FRPSRQHQWV�KDYLQJ�HLJHQYDOXHV�JUHDWHU�WKDQ���DV����$V�GLVWLQFWO\�LQWHUSUHWHG�IURP�KLJKOLJKWHG�FHOOV�LQ�7DEOH�������DOO�JURXSV�DUH�QRW�ILWWLQJ�ZHOO�



��

7DEOH�������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW����DFWLRQ�SODQV
&RPSRQHQW

� � � � � �
3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������������� ������ ������ �������
=HUR�GHIHFW ������ ������ ������ ������ �������������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������ ������������� ��������������
*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ������ ������������� ������ ������ ������
5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������������� ������ ������ �������
,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������ ������������� �������
/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\������������� ������������� ������ ������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������ ������
-,7�SURGXFWLRQ ������������� ������ ������ ������ ������
,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������ ������ ������������� ������
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������ ������ �������������
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ ������������� ������ �������������
,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV ������ ������ ������ ������ ��������������
&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������ ������������� �������������
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������
5HVWUXFWXULQJ ������ ������ �������������������� ������
-,7�SURFXUHPHQW ������ ������ �������������������� �������
$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ������ ������������� ������ ������ ������
7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������������� ������ ������������� ������

7KH� EHVW� UHVXOW� LV� DFKLHYHG� IURP� DQDO\VLV� RI� PRVW� XVHG� ��� DFWLRQ� SODQV�� ���YDULDEOHV� ORDGHG� LQWR� �� FRPSRQHQWV� DQG� WKH� LQLWLDO� VROXWLRQ� DQG� URWDWHG� FRPSRQHQW�PDWULFHV�DUH�DYDLODEOH�DV�$SSHQGL[�.�DQG�7DEOH������



��
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)LJXUH������6FUHH�SORW�IRU�WKH�PRVW�XVHG����DFWLRQ�SODQV
$OWKRXJK� WKH� JURXSLQJ� RI� WKH� DFWLRQ� SODQV� VROXWLRQ� ORRNV� OLNH� QRW� ILWWLQJ� WR� WKH�PHDQLQJ� RI� WKH� DFWLRQ� SODQV�� DIWHU� VHOHFWLQJ� WKH� PLQLPXP� IDFWRU� ORDGLQJ� WR� ORDG� D�YDULDEOH� RQ� D� VSHFLILF� FRPSRQHQW� WR� EH� JUHDWHU� WKDQ� ����� WKH� VROXWLRQ� EHFRPHV� PRUH�PHDQLQJIXO�� 6L[� FRPSRQHQWV� DUH� QDPHG� DV� SURFHVV� GHYHORSPHQW� DQG� LPSURYHPHQW��WUDLQLQJ��TXDOLW\�FHUWLILFDWHV��FXVWRPHU�IRFXV��UHVWUXFWXULQJ�DQG�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH��7RWDO�YDULDQFH�H[SODLQHG�XVLQJ�WKLV�JURXSLQJ�LV�������
$V�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH�������WKH�ILUVW�FRPPRQ�IDFWRU�FDQ�EH�QDPHG�DV�WKH�JURXS�RI�DFWLRQ�SODQV�DERXW�SURFHVV�GHYHORSPHQW�DQG�LPSURYHPHQW�RI�H[LVWLQJ�SURFHVVHV��µ-,7�SURFXUHPHQW¶�� µ-,7� SURGXFWLRQ¶�� µGHYHORSLQJ� QHZ� SURFHVVHV� IRU� QHZ� SURGXFWV¶��µGHYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV¶��µLQWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV¶�DQG�µWRWDO�TXDOLW\�PDQDJHPHQW¶�DUH�WKH�FRQFHSWV�WR�EH�FRXQWHG�LQ�WKLV�JURXS��ZKLFK�H[SODLQV�������RI�WRWDO�YDULDQFH�
7KH�VHFRQG�FRPSRQHQW��ZKLFK�H[SODLQV�������RI�WRWDO�YDULDQFH��LV�DERXW�WUDLQLQJ��µ7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV¶�DQG�µWUDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV�H[FHSW�PDQDJHUV¶�DUH�GLUHFWO\�LQ�WKH�FRQFHSW� RI� WUDLQLQJ� DQG� µLPSURYLQJ� VXSSOLHU� UHODWLRQVKLSV¶� LV� GLUHFWO\� UHODWHG� ZLWK�WUDLQLQJ��LW�VKRZV�WKH�FKDQJH�RI�FRPSDQ\�FXOWXUH�



��

7DEOH�������5RWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�WKH�PRVW�HPSOR\HG����DFWLRQ�SODQV
&RPSRQHQW� � � � � �

-,7�SURFXUHPHQW ������ ������� ������ ������ ������ �������
-,7�SURGXFWLRQ ������ ������ ������� ������ ������ �������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������� ������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������ ������� ������� ������ ������ ������
,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������ ������� ������ ������
7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ ������ ������� ������� �������
,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������ ������ ������ ������� �������
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������� ������ ������ ������ ������ ������
7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������� ������ ������ ������ ������ ������
3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ������� ������ ������ ������ ������ ������
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������� ������� ������� ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������ �������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������
:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������ ������ ������
&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������ ������ ������ ������ ������
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������ ������ ������ �������
9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������ ������
5HVWUXFWXULQJ ������ ������� ������ ������� ������ �������
(QHUJ\�VDYLQJ ������� ������ ������ ������� ������ ������
,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV ������� ������ ������ ������ ������ ������

7KLUG�FRPSRQHQW�KDV�RQO\�DFWLRQ�SODQV�DLPLQJ�WR�JHW�TXDOLW\�FHUWLILFDWHV��µ4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV¶�DQG�µTXDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVV�DQG�PDQDJHPHQW¶�DUH�WZR�PHPEHUV�RI� WKLV�JURXS��7KLV�JURXS�FDQ�HDVLO\�EH�QDPHG�DV� WKH�FRPSRQHQW� IRU�TXDOLW\�FHUWLILFDWHV�ZKLFK�EXLOGV�������RI�WRWDO�YDULDQFH�



��

7DEOH�������6XJJHVWHG�IDFWRU�DQDO\VLV�UHVXOW�IRU�DFWLRQ�SODQV
)DFWRUV )DFWRU�/RDGLQJ���352&(66�'(9(/230(17 � ,03529(0(17��������-,7�SURFXUHPHQW ������-,7�SURGXFWLRQ ������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������
���75$,1,1*��������,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������
���48$/,7<�&(57,),&$7(6��������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������
���&86720(5�)2&86�������&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������
���352'8&7�$1'�352&(66�5(6758&785,1*�������9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������5HVWUXFWXULQJ ������
���$)7(5�6$/(6�6(59,&(6�������,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV ������

)RXUWK� JURXS� RI� DFWLRQ� SODQV� FRQVLVWV� RI� µFRPSXWHU� DLGHG� GHVLJQ� �&$'�¶� DQG�µDOLJQLQJ� FXVWRPHU� QHHGV� DQG� SURGXFW� GHYHORSPHQW¶�� 7KHVH� DUH� DFWLRQ SODQV�� ZKLFK�HPSKDVL]H�D�VWURQJ�FXVWRPHU�IRFXV��6R��WKLV�JURXS�FDQ�EH�QDPHG�DV�FXVWRPHU�IRFXV�
7KH� ODVW� JURXS� FRQVLVWV� RI� D� VLQJOH� DFWLRQ�SODQ�� µLPSURYLQJ� DIWHU� VDOHV� VHUYLFHV¶��ZKLFK� H[SODLQV� ����� RI� WRWDO� YDULDQFH�� 7KLV� VL[WK� FRPSRQHQW� LV� QDPHG� DV� DIWHU� VDOHV�VHUYLFHV�



��

���� 6XPPDU\
,Q� WKLV� FKDSWHU�� ZH� FRPSOHWHG� WKH� IDFWRU� DQDO\VLV� IRU� WKH� WKUHH� VWDJHV� RI�PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� GHYHORSPHQW�� UHGXFLQJ� WKH� ODUJH� QXPEHU� RI� YDULDEOHV� LQWR�VPDOOHU�VHWV�RI�IDFWRUV��x )URP� DPRQJ� WKH� LQLWLDO� VHW� RI� ��� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� LQ� WKH� VXUYH\�� ��� ZHUH�VHOHFWHG� WKURXJK� FULWLFDO� UHDVRQLQJ�� 7KHVH� LQ� WXUQ� ZHUH� UHSUHVHQWHG� E\� �� IDFWRUV�IROORZLQJ�IDFWRU�DQDO\VLV��)RXU�JURXSV�RI�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DUH�QDPHG�DV�SURGXFW��UHVSRQVLYHQHVV��FRPSDQ\�LPDJH�DQG�SULFH�x ��� PDQXIDFWXULQJ REMHFWLYHV� ZHUH� ILUVW� UHGXFHG� WR� ��� YDULDEOHV� EHIRUH� DSSO\LQJ�IDFWRU�DQDO\VLV��DQG�ZHUH�WKHQ�JURXSHG�LQWR���IDFWRUV���7KHVH�IDFWRUV�DUH��0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WR�LQFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH��PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WR�GHFUHDVH�SURGXFWLRQ�FRVWV��PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WR�LPSURYH�SURFHVVHV��PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WR�QHZ�SURGXFW� GHYHORSPHQW�� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� RI� SRVLWLRQLQJ� WKH� FRPSDQ\� LQ� WKH�PDUNHW�x ���RXW�RI�WKH�LQLWLDO����DFWLRQ�SODQV�LQ�WKH�VXUYH\�ZHUH�VHOHFWHG��7KLV�VHOHFWLRQ�ZDV�EDVHG�RQ�WKHLU�UDQNLQJV�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ILUPV�VHOHFWLQJ�WKH�SDUWLFXODU�SODQ�� 7KURXJK� IDFWRU� DQDO\VLV�� WKHVH� ��� YDULDEOHV� ZHUH� UHIOHFWHG� WKURXJK� �� IDFWRUV��7KHVH� DUH� SURFHVV� GHYHORSPHQW� DQG� LPSURYHPHQW�� WUDLQLQJ�� TXDOLW\� FHUWLILFDWHV��FXVWRPHU�IRFXV��UHVWUXFWXULQJ�DQG�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV�
:H� IRXQG� RXW� WKDW� HOLPLQDWLQJ� VRPH� RI� WKH� YDULDEOHV� EHIRUH� DSSO\LQJ� IDFWRU�DQDO\VLV�HQDEOHG�XV�WR�REWDLQ�PRUH�PHDQLQJIXO�UHVXOWV��7KHVH�YDULDEOHV�ZHUH�HOLPLQDWHG�HLWKHU�EHFDXVH�WKH�UHODWHG�GDWD�ZDV�PLVVLQJ�IRU�PRVW FRPSDQLHV��RU�WKH\�KDG�UHODWLYHO\�ORZ�DYHUDJH�YDOXHV�LPSO\LQJ�WKDW�WKH\�ZHUH�DPRQJ�WKH�OHDVW�VLJQLILFDQW�YDULDEOHV�
$W�WKH�HQG�RI�WKH�IDFWRU�DQDO\VLV��IDFWRU�VFRUHV�DUH�FDOFXODWHG�IRU�HDFK�FRPSRQHQW�IRU� HDFK� FRPSDQ\�� 7KUHH� PDWULFHV� REWDLQHG� ZLWK� UHVSHFWLYH� VL]HV� RI� ��[�� IRU�FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� ��[�� IRU� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DQG� ��[�� IRU� DFWLRQ� SODQV���7KHVH�IDFWRU�VFRUHV�ZLOO�EH�XVHG�LQ�&KDSWHU���ZKHQ�SURILOLQJ�FRPSDQ\�JURXSV�REWDLQHG�WKURXJK�FOXVWHU�DQDO\VLV�



��

�� &/867(5�$1$/<6,6
,Q�&KDSWHU����IDFWRU�DQDO\VLV�LV�XVHG�WR�JURXS�WKH�TXHVWLRQV��YDULDEOHV��LQWR�JURXSV�LQ� RUGHU� WR� UHGXFH� WKH� QXPEHU� RI� YDULDEOHV�� 7KH� DLP� RI� WKLV� FKDSWHU� LV� WR� JURXS�FRPSDQLHV� DFFRUGLQJ� WKHLU� DQVZHUV� WR� �� TXHVWLRQV� DERXW� LPSRUWDQFH� RI� JLYHQ�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�� LPSRUWDQFH�RI�JLYHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DQG�WKH�HPSKDVLV�RI�JLYHQ�DFWLRQ�SODQV�IRU�WKH�SDVW�WZR�\HDUV��6HFRQG�WDUJHW�LV�JLYLQJ�WKH�FXUUHQW�SURILOH�RI� WKH� UHVSRQGHQWV�� ZKLFK� ZLOO� DOVR� UHSUHVHQW� WKH� SURILOH� RI� 7XUNLVK� PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�
$W� WKH�EHJLQQLQJ�RI� WKH� FKDSWHU�� D�EULHI� LQWURGXFWLRQ� WR�FOXVWHU�DQDO\VLV� LV�PDGH��$OWHUQDWLYH�PHWKRGV�WR�FRQGXFW�D�KLHUDUFKLFDO�FOXVWHU�DQDO\VLV�DUH�FRYHUHG�LQ� WKLV�SDUW��ZKLFK� LV� IROORZHG� E\� WKH� H[SODQDWLRQ� RI� WKH� PHWKRGRORJ\� XVHG� E\� DQDO\]LQJ� RI� WKH�FXUUHQW�GDWD��5HVXOWV�DQG�FRPPHQWV�DUH�GLVFXVVHG�DW�WKH�HQG�RI�WKH�FKDSWHU�

���� ,QWURGXFWLRQ�WR�&OXVWHU�$QDO\VLV
$V�ZH� KDYH� VHHQ� LQ� VHFWLRQ� ����� YDULDEOHV� FDQ� EH� JURXSHG� XVLQJ� IDFWRU� DQDO\VLV�DFFRUGLQJ� WR� WKHLU� VKDUHG� YDULDQFH��&OXVWHU� DQDO\VLV� LV� D� VLPLODU� WHFKQLTXH�� EXW� LQ� WKLV�FDVH�ZH� WU\� WR�JURXS� WKH�FDVHV� LQVWHDG�RI�YDULDEOHV�� ,Q� WKLV� VWXG\��ZH� WU\� WR�GHWHFW� WKH�QDWXUDO�UHODWLRQVKLSV�DQG�JURXSLQJV�RI�WKH�ILUPV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�TXHVWLRQQDLUH�GDWD��6R��LQ� WKH� IROORZLQJ� SDUW� D� FOXVWHU� PHDQV� D� JURXS� RI� ILUPV� LQ� WKH� 7XUNLVK� PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�DW�D�SDUWLFXODU�ORFDWLRQ�
7KH� FOXVWHUV� IRUPHG� ZLWK� WKLV� IDPLO\� RI� PHWKRGV� VKRXOG� EH� KLJKO\� LQWHUQDOO\�KRPRJHQRXV��PHPEHUV�DUH�VLPLODU�WR�RQH�DQRWKHU��DQG�KLJKO\�H[WHUQDOO\�KHWHURJHQHRXV��PHPEHUV�DUH�QRW OLNH�PHPEHUV�RI�RWKHU�FOXVWHUV��



��

7KHUH�DUH�PDQ\�DOJRULWKPV�WR�FRQGXFW�D�FOXVWHU�DQDO\VLV��&OXVWHULQJ�PHWKRGV�PD\�EH� WRS� GRZQ� DQG� HPSOR\� ORJLFDO� GLYLVLRQ�� RU ERWWRP� XS� DQG� XQGHUWDNH� DJJUHJDWLRQ��$JJUHJDWLRQ�SURFHGXUHV��ZKLFK�DUH�EDVHG�XSRQ�FRPELQLQJ�FDVHV�WKURXJK�DVVHVVPHQW�RI�VLPLODULWLHV��DUH�WKH�PRVW�FRPPRQ�DQG�SRSXODU�WHFKQLTXHV��
������ 6LPLODULW\�0HDVXUHV�LQ�&OXVWHULQJ

7KH� WZR� NH\� VWHSV� ZLWKLQ� FOXVWHU� DQDO\VLV� DUH� WKH� PHDVXUHPHQW� RI� GLVWDQFHV�EHWZHHQ�REMHFWV�DQG�WR�JURXS�WKH�REMHFWV�EDVHG�XSRQ�WKH�UHVXOWDQW�GLVWDQFHV��OLQNDJHV��
7KHUH�DUH�IRXU�W\SHV�RI�VLPLODULW\�PHDVXUHV��$OGHQGHUIHU�DQG�%ODVKILHOG��������D� &RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWVE�'LVWDQFH�PHDVXUHVF� $VVRFLDWLRQ�FRHIILFLHQWVG�3UREDELOLVWLF�VLPLODULW\�FRHIILFLHQWV

(DFK�RI�WKHVH�PHWKRGV�KDV�DGYDQWDJHV�DQG�GLVDGYDQWDJHV�WKDW�PXVW�EH�FRQVLGHUHG�EHIRUH� D�GHFLVLRQ� LV�PDGH� WR�XVH�RQH��2QO\� FRUUHODWLRQ� DQG�GLVWDQFH� FRHIILFLHQWV�KDYH�ZLGHVSUHDG� XVH� LQ� VRFLDO� VFLHQFHV�� QXPHULFDO� WD[RQRPLVWV� DQG� ELRORJLFDO� VFLHQFHV� XVH�WKH�RWKHUV��
�������� &RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV

:H�NQRZ�WKDW�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�VKRZV�ZKHWKHU�DV�RQH�YDULDEOH�FKDQJHV�WKH� RWKHU� YDULDEOH� FKDQJHV� E\� D� VLPLODU� DPRXQW� DQG� WKXV� LW� LV� D�PHDVXUH� RI� VLPLODULW\�EHWZHHQ�WZR�YDULDEOHV��7KH�PRVW�SRSXODU�RI� WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV� LV� WKH�3HDUVRQ�&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW��ZKLFK�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�IROORZV��$OGHQGHUIHU�DQG�%ODVKILHOG��������
U�MN  � ��[LM ± [M ���[LN ± [N �¥ � ��[LM ± [M �� �[LN ± [N ��



��

7KH� YDOXH� RI� FRHIILFLHQW� UDQJHV� IURP� ±�� WR� ��� DQG� D� YDOXH� RI� �� LQGLFDWHV� QR�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�FDVHV�
,Q�WKHRU\��WKH�VLPSOH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�FDQ�EH�XVHG�WR�LGHQWLI\�WKH�VLPLODULW\�EHWZHHQ� WKH� YDULDEOHV�� EXW� LW� LJQRUHV� LQIRUPDWLRQ� DERXW� WKH� HOHYDWLRQ� RI� VFRUHV�� 7KH�FRUUHODWLRQ� FRHIILFLHQW� LV� IUHTXHQWO\� GHVFULEHG� DV� D� VKDSH� PHDVXUHPHQW�� LQ� WKDW� LW� LV�LQVHQVLWLYH� WR� GLIIHUHQFHV� LQ� WKH� PDJQLWXGH� RI� WKH� YDULDEOHV� XVHG� WR� FRPSXWH� WKH�FRHIILFLHQW��7KHUHIRUH��DOWKRXJK�WKH�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW�WHOOV�XV�ZKHWKHU�WKH�SDWWHUQ�RI�UHVSRQVHV� EHWZHHQ� YDULDEOHV� LV� VLPLODU�� LW� GRHVQ¶W� WHOO� XV� DQ\WKLQJ� DERXW� WKH� GLVWDQFH�EHWZHHQ�YDULDEOHV�

�������� 'LVWDQFH�PHDVXUHV
7R� GLVFRYHU� WKH� QDWXUDO� JURXSLQJV� RI� YDULDEOHV� LW� LV� QHFHVVDU\� WR� GHYHORS� D�TXDQWLWDWLYH�VFDOH�RQ�ZKLFK� WR�PHDVXUH� WKH�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�REMHFWV��7KH�GLVWDQFHV�SURYLGH�IRU�D�PHDVXUH�RI�VLPLODULW\�EHWZHHQ�REMHFWV�DQG�PD\�EH�PHDVXUHG�LQ�D�YDULHW\�RI�ZD\V�� 2QH� ZD\� LV� WR� ORRN� DW� WKH� FORVHQHVV� EHWZHHQ HDFK� SDLU� RI� REMHFWV� LQ� RUGHU� WR�GHWHUPLQH� WKHLU� VLPLODULW\�� $QRWKHU� ZD\� LV� XVLQJ� WKH� GLVWDQFH� DV� WKH� FRPSOHPHQW� RI�VLPLODULW\�DQG�WR�ORRN�DW�WKH�GLVWDQFH�RU�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SDLUV�RI�REMHFWV���
7KH�PRVW� FRPPRQO\� XVHG�PHDVXUH� RI� VLPLODULW\� LV� (XFOLGHDQ� GLVWDQFH�� ,W� LV� WKH�JHRPHWULF�GLVWDQFH�EHWZHHQ�WZR�REMHFWV�DQG�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�WZR�DUELWUDU\�SRLQWV�$�DQG�%�ZLWK� FRRUGLQDWHV�$� � >� [� �� [� ��«��� �� [S @� �� %�  � >� \� �� \� ��«��� �� \S @� FDQ� EH�FDOFXODWHG�DV�IROORZV�

7KH�FDVHV�DUH�PRUH�VLPLODU�DV WKH�GLVWDQFH�LV�VPDOOHU��%XW�WKH�(XFOLGHDQ�GLVWDQFH�LV�VRPHWLPHV� XQVDWLVIDFWRU\� IRU� VWDWLVWLFDO� SXUSRVHV�� EHFDXVH� HDFK� FRRUGLQDWH� RI� WKH�YDULDEOH� FRQWULEXWHV� HTXDOO\� ZKLOH� FDOFXODWLQJ� WKH� GLVWDQFH�� 7KLV� PHDVXUH� LV� KHDYLO\�DIIHFWHG� E\� YDULDEOHV�ZLWK� ODUJH� VL]H� RU� GLVSHUVLRQ� GLIIHUHQFHV�� 6R�� LI� FDVHV� DUH� EHLQJ�FRPSDUHG� DFURVV� YDULDEOHV� WKDW� KDYH� YHU\� GLIIHUHQW� YDULDQFHV� WKHQ� WKH� (XFOLGHDQ�GLVWDQFHV� ZLOO� EH� LQDFFXUDWH�� $V� VXFK� LW� LV� LPSRUWDQW� WR� VWDQGDUGL]H� VFRUHV� EHIRUH�

G �$�%�� �¥ �[� ± \��� ���[� ± \��� ��««����[S ± \S��
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SURFHHGLQJ�ZLWK� WKH� DQDO\VLV��6WDQGDUGL]LQJ� VFRUHV� LV� HVSHFLDOO\� LPSRUWDQW� LI� YDULDEOHV�KDYH�EHHQ�PHDVXUHG�RQ�GLIIHUHQW�VFDOHV��
6HYHUDO�RSWLRQV�RWKHU� WKDQ�VLPSOH�(XFOLGHDQ�GLVWDQFH�PHDVXUH�DUH�DOVR�DYDLODEOH��)RU�H[DPSOH��VLQFH�FDOFXODWLQJ�WKH�VTXDUH�URRW�GRHV�QRW�FKDQJH�WKH�GLVWDQFH�WKH�SRLQWV�DUH� IURP� HDFK� RWKHU�� VRPH� SURJUDPV� XVH� WKH� VXP� RI� VTXDUHG� GLVWDQFHV LQVWHDG� RI� WKH�(XFOLGHDQ�GLVWDQFH��
$QRWKHU�RSWLRQ�LQ�VRPH�SURJUDPV�LV�UHSODFLQJ�WKH�VTXDUHG�GLVWDQFHV�ZLWK�WKH�VXP�RI�DEVROXWH�GLIIHUHQFHV�RI�WKH�FRRUGLQDWHV��,W�FDQ�EH�IRUPXODWHG�DV�IROORZV��GLM  �� � [LN ± [MN �

7KLV�GLVWDQFH�PHDVXUH�LV�QDPHG�DV�WKH�DEVROXWH RU�FLW\�EORFN�GLVWDQFH IXQFWLRQ��+HUH��[LNLV�WKH�YDOXH�RI�YDULDEOH�;N IRU�LQGLYLGXDO�L�DQG�[MN LV�WKH�YDOXH�RI�WKH�VDPH�YDULDEOH�IRU�LQGLYLGXDO� M�� �$OGHQGHUIHU�DQG�%ODVKILHOG��������$OWKRXJK WKLV�PHDVXUH�FDQ�EH�XVHG�LQ�VRPH� VLWXDWLRQV�� LW� FDXVHV� VRPH� SUREOHPV�� 7KLV� PHDVXUH� DVVXPHV� WKDW� WKHUH� LV� QR�FRUUHODWLRQ�EHWZHHQ�YDULDEOHV�DQG�LI�WKH�YDULDEOHV�DUH�FRUUHODWHG�WKH�FOXVWHUV�ZLOO�EH�QRW�YDOLG��$QRWKHU� LVVXH�LV� WKDW� WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�YDULDEOHV�DUH�QRW�DOZD\V�PHDVXUHG�LQ�VDPH� VFDOHV�� ZKLFK� PDNHV� LW� LPSRVVLEOH� WR� XVH� WKH� FLW\�EORFN� GLVWDQFH� �+DLU� HW� DO���������
2QH�RI�WKH�RWKHU�GLVWDQFH�PHDVXUHV�LV�WKH�0LQNRZVNL�PHWULF��ZKLFK�LV�GHILQHG�LQ�D�JHQHUDO�IRUP�DV��-RKQVRQ�DQG�:LFKHUQ��������

GLM  ��� � [LN ± [MN �U���U
7KHUH�DUH�RWKHU�GLVWDQFHV�DQG�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�RI�WKHVH�LV�WKH�0DKDORQRELV�'��ZKLFK� LV� DOVR� FDOOHG� JHQHUDOL]HG� GLVWDQFH�� ,W� GLUHFWO\� LQFRUSRUDWHV� (XFOLGHDQ� GLVWDQFH�DQG�D�VWDQGDUGL]DWLRQ�SURFHGXUH��7KLV�GLVWDQFH�PHDVXUH�LV�GHILQHG�DVGLM  ���[L � [M �¶�>�� ��[L ± [M ��@��ZKHUH��µ��LQGLFDWHV�WKH�WUDQVSRVH�



��

$V�PHQWLRQHG�DERYH��0DKDODQRELV�'� LQFRUSRUDWHV�FRUUHODWLRQV�DPRQJ�YDULDEOHV�E\� WKH� LQFOXVLRQ� RI� WKH� YDULDQFH�FRYDULDQFH� PDWUL[�� :KHQ� WKH� FRUUHODWLRQ� EHWZHHQ�YDULDEOHV�LV ]HUR��0DKDODQRELV�' � LV�HTXLYDOHQW�WR�VTXDUHG�(XFOLGHDQ�GLVWDQFH�
$OWKRXJK�PDQ\�VLWXDWLRQV�DUH�DSSURSULDWH�IRU�XVH�RI�WKH�0DKDODQRELV�GLVWDQFH��QRW�DOO� FRPSXWHU� SURJUDPV� LQFOXGH� LW� DV� D� PHDVXUH� RI� VLPLODULW\�� ,Q� VXFK� FDVHV�� WKH�UHVHDUFKHU�XVXDOO\�VHOHFWV�WKH�VTXDUHG�(XFOLGHDQ�GLVWDQFH�

������ &OXVWHULQJ�$OJRULWKPV
$IWHU� GHILQLQJ� WKH� VLPLODULW\� PHDVXUHV�� WKH� VHFRQG�PDMRU� TXHVWLRQ� WR� DQVZHU� LV�DERXW� WKH� SURFHGXUH� EHLQJ� XVHG� WR� SODFH� VLPLODU� REMHFWV� LQWR� JURXSV�� +XQGUHGV� RI�FRPSXWHU�SURJUDPV�XVH�GLIIHUHQW�DOJRULWKPV�WR�DQVZHU�WKLV�TXHVWLRQ�6HYHQ�PDMRU�IDPLOLHV�RI�FOXVWHULQJ�PHWKRGV�KDYH�EHHQ�GHYHORSHG�D� +LHUDUFKLFDO�DJJORPHUDWLYHE�+LHUDUFKLFDO�GLYLVLYHF� ,WHUDWLYH�SDUWLWLRQLQJG�'HQVLW\�VHDUFKH� )DFWRU�DQDO\WLFI� &OXPSLQJJ�*UDSK�WKHRUHWLF
7KH�GLIIHUHQFH�RI�WKHVH�IDPLOLHV�FRPHV�IURP�WKHLU�GLIIHUHQW�SHUVSHFWLYH�RI�FUHDWLQJ�JURXSV� RI� YDULDEOHV��%HIRUH� GLVFXVVLQJ� HDFK� SURFHGXUH� WKH� IROORZLQJ� LVVXHV� VKRXOG� EH�PHQWLRQHG��$OWKRXJK� WKHUH� DUH�PDQ\�DOJRULWKPV�� WKHUH� LV� QR�JHQHUDOO\� DFFHSWHG� µEHVW¶�PHWKRG��8QIRUWXQDWHO\��GLIIHUHQW�DOJRULWKPV�FDQ�JLYH�GLIIHUHQW�UHVXOWV�RQ�WKH�VDPH�GDWD�VHW��7KHUH�LV�XVXDOO\�UDWKHU�D�ODUJH�VXEMHFWLYH�FRPSRQHQW�LQ�WKH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�UHVXOWV�IURP�DQ\�SDUWLFXODU�PHWKRG�



��

�������� +LHUDUFKLFDO�FOXVWHULQJ�SURFHGXUHV
7KHVH� PHWKRGV� DUH� WKH� PRVW� XVHG� PHWKRGV� DPRQJ� WKH� OLVWHG� �� IDPLOLHV��+LHUDUFKLFDO�SURFHGXUHV� FRQVWUXFW�D� WUHH�OLNH� VWUXFWXUH��$V�PHQWLRQHG�EHIRUH�� WKHUH�DUH�EDVLFDOO\�WZR�W\SHV�RI�KLHUDUFKLFDO�FOXVWHULQJ�SURFHGXUHV��
$JJORPHUDWLYH� PHWKRGV VWDUW� ZLWK� HDFK� REVHUYDWLRQ� DV� RQH� FOXVWHU� DQG� WKHQ�DJJUHJDWH WKH�FORVHVW�WZR�FOXVWHUV�LQ�WKH�IROORZLQJ�VWHS��%\�XVLQJ�WKLV�W\SH�RI�FOXVWHULQJ�PHWKRGV��QXPEHU�RI�FOXVWHUV�LV�UHGXFHG�E\�RQH�DW�HDFK�VWHS��$W�WKH�HQG��DOO�LQGLYLGXDOV�DUH�JURXSHG�LQWR�RQH�ODUJH�FOXVWHU�
:KHQ� FOXVWHULQJ� DOJRULWKPV� ZRUN� LQ� WKH� RSSRVLWH� GLUHFWLRQ� RI� DJJORPHUDWLYH�PHWKRGV��WKH\�DUH�QDPHG�DV�GLYLVLYH�PHWKRGV��$OJRULWKP�EHJLQV�ZLWK�DOO�REVHUYDWLRQV�LQ�RQH� ODUJH� FOXVWHU� DQG� LQ� WKH� IROORZLQJ� VWHSV� WKH�PRVW�GLVVLPLODU�REMHFWV� DUH�SXW� LQ� WKH�QHZ�VPDOOHU�FOXVWHUV��$OJRULWKP�VWRSV�ZKHQ�HDFK�REVHUYDWLRQ�LV�DQ�LQGLYLGXDO�FOXVWHU�
7KH�PRVW� SRSXODU� DJJORPHUDWLYH� DOJRULWKPV� DUH� VLQJOH� OLQNDJH�� DYHUDJH� OLQNDJH��FRPSOHWH�OLQNDJH��:DUG¶V�PHWKRG�DQG�FHQWURLG�PHWKRG�

$� 6LQJOH�OLQNDJH7KLV�SURFHGXUH� LV� WKH� HDVLHVW�PHWKRG� WR�XQGHUVWDQG�DQG� LW�ZRUNV�RQ� WKH�EDVLV�RI�PLQLPXP�GLVWDQFH��(DFK�FDVH�EHJLQV�DV�D�FOXVWHU�DQG�WKH�SURFHVV�VWDUWV�E\�VHDUFKLQJ�WKH�PRVW�VLPLODU�HQWLWLHV�LQ�WKH�PDWUL[��7KH�FDVHV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�VLPLODULW\��$�DQG�%��DUH�PHUJHG�WR�IRUP�WKH�QXFOHXV�RI�D� ODUJHU�FOXVWHU��7KH�QH[W�FDVH���&��� WR�EH�PHUJHG�ZLWK�WKLV�ILUVW�FOXVWHU�LV�RQH�ZLWK�WKH�KLJKHVW�VLPLODULW\�FRHIILFLHQW�WR�HLWKHU�$�RU�%��,Q�WKH�QH[W�VWHS��WKH�FDVH�ZLWK�WKH�KLJKHVW�VLPLODULW\�WR�$��%�RU�&�LV�PHUJHG�WR�WKH�FOXVWHU�DQG�WKH�SURFHVV�FRQWLQXHV�XQWLO�DOO�FDVHV�DUH�LQ�RQH�ODUJH�FOXVWHU��)LHOG��������
%HFDXVH� WKLV� SURFHGXUH� LV� KLHUDUFKLFDO�� WKH� UHVXOWV�ZLOO� GHSHQG� RQ� WKH� WZR� FDVHV�WKDW�ZLOO�EH�FKRVHQ�DV�VWDUWLQJ�SRLQW��$QRWKHU� LVVXH�LV� WKDW�FDVHV� LQ�D�FOXVWHU�QHHG�RQO\�UHVHPEOH�RQH�RWKHU�FDVH�LQ�WKH�FOXVWHU��WKHUHIRUH�RYHU�D�VHULHV�RI�VHOHFWLRQV�D�JUHDW�GHDO�RI�GLVVLPLODULW\�EHWZHHQ�FDVHV�FDQ�EH�LQWURGXFHG�



��

%� &RPSOHWH�OLQNDJH7KLV�PHWKRG�LV�VLPLODU�WR�WKH�VLQJOH�OLQNDJH��EXW�DV�VHHQ�IURP�OLQNDJH�UXOH��LW�LV�WKH�ORJLFDO�RSSRVLWH�RI� VLQJOH� OLQNDJH�FOXVWHULQJ��%HFDXVH�FOXVWHULQJ�FULWHULRQ� LV�PD[LPXP�GLVWDQFH�� WKLV� SURFHGXUH� LV� VRPHWLPHV� DOVR� FDOOHG� DV� IDUWKHVW�QHLJKERU� DSSURDFK�� 7R�LQFOXGH� D� SRWHQWLDO� FDVH� WR� DQ� H[LVWLQJ� FOXVWHU� LW� PXVW� KDYH� D� FHUWDLQ� VLPLODULW\� WR� DOO�PHPEHUV�RI�WKDW�FOXVWHU�
&� $YHUDJH�OLQNDJH$V� H[SODLQHG� EHIRUH�� DQRWKHU� FOXVWHULQJ� DOJRULWKPV� VXFK� DV� VLQJOH� OLQNDJH� RU�FRPSOHWH�OLQNDJH�XVH�WKH�H[WUHPH�SRLQWV�DV�FOXVWHULQJ�FULWHULRQ��$YHUDJH�OLQNDJH�PHWKRG�VWDUWV�WKH�VDPH�DV�WKH�RWKHU�WZR�PHWKRGV��EXW�FRPELQLQJ�WZR�H[LVWLQJ�FOXVWHUV�LV�EDVHG�RQ� DYHUDJH� GLVWDQFH� IURP� DOO� LQGLYLGXDOV� LQ� RQH� FOXVWHU� WR� DOO� LQGLYLGXDOV� LQ� WKH� RWKHU�FOXVWHU�

&RPSXWLQJ�WKH�DYHUDJH�GLVWDQFH�FDQ�EH�GLIIHUHQW�IURP�RQH�UHVHDUFKHU�WR�DQRWKHU��WKH� PRVW� FRPPRQO\� XVHG� YDULDQW� RI� DYHUDJH� OLQNDJH� XVHV� WKH� DULWKPHWLF� DYHUDJH� RI�GLVWDQFHV� DPRQJ� WKH� FDVHV� 7KHUH� DUH� DOVR� GLIIHUHQW� YHUVLRQV� VXFK� DV� FRPSXWLQJ� WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�FHQWURLGV�RI�WZR�FOXVWHUV�HWF�
'� :DUG¶V�PHWKRG7KLV�PHWKRG�LV�GHVLJQHG�WR�RSWLPL]H�WKH�PLQLPXP�YDULDQFH�ZLWKLQ�FOXVWHUV��&DVHV�DUH�DGGHG�LQWR�FOXVWHUV�ZKLOH�PLQLPL]LQJ�WKH�YDULDQFH�ZLWKLQ�WKDW�FOXVWHU��7KLV�REMHFWLYH�IXQFWLRQ�LV�DOVR�NQRZQ�DV�WKH�ZLWKLQ�JURXSV�VXP�RI�VTXDUHV�RU�WKH�HUURU�VXP�RI�VTXDUHV��$OGHQGHUIHU�DQG�%ODVKILHOG��������� ,I�[L VKRZV� WKH� VFRUH�RI� LWK FDVH�� WKH� HUURU� VXP�RI�VTXDUHV�FDQ�EH�FDOFXODWHG�DV�IROORZV�

(66� ��[L�� ± ����Q��6 [L ��
$OJRULWKP� VWDUWV� ZLWK� HDFK� FDVH� DV� RQH� FOXVWHU�� �(66�  � ��� 7KH� DOJRULWKP� MRLQV�H[LVWLQJ�FOXVWHUV�RU�FDVHV�WKDW�UHVXOW�WKH�PLQLPXP�LQFUHDVH�LQ�WKH�(66�



��

(� &HQWURLG�PHWKRG&HQWURLG�RI�D� FOXVWHU� LV� WKH�PHDQ�YDOXH�RI�FDVHV�RQ� WKH�YDULDEOHV� LQ� WKDW� FOXVWHU��&HQWURLG�PHWKRG�XVHV�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�FHQWURLGV�RI�FOXVWHUV�DV�WKH�GLVWDQFH�EHWZHHQ�WKRVH�WZR�FOXVWHUV��%\�XVLQJ�WKLV�PHWKRG��HYHU\�WLPH�D�QHZ�FDVH�LV�DGGHG�WR�DQ�H[LVWLQJ�FOXVWHU��D�QHZ�FHQWURLG�LV�FRPSXWHG�
���� $SSOLFDWLRQ�RI�&OXVWHU�$QDO\VLV

7KH�DLP�RI�FOXVWHU�DQDO\VLV�DV�DSSOLHG�KHUH�LV�WR�WU\�WR�JURXS�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�DQVZHUV�WR�WKH�TXHVWLRQV�RI�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DQG�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��&OXVWHU� DQDO\VLV� EULQJV� LQGLYLGXDO� FRPSDQLHV� GLVSOD\LQJ� VLPLODU� FKDUDFWHULVWLFV� LQWR� D�QXPEHU� RI� JURXSV� WRJHWKHU�� $IWHU� JHWWLQJ� WKH� FOXVWHUV� WKH� VHFRQG� DLP� LV� WR� OLQN� WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�FRPSDQLHV�WR�WKHLU�VHOHFWLRQV�DERXW�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�DQG�WR�GHWHUPLQH�WKH�FXUUHQW�SRVLWLRQ�RI�7XUNLVK�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�
&ODVVLILFDWLRQ� LV� PDGH� LQ� WZR� VWHSV�� $V� LQ� IDFWRU� DQDO\VLV�� WKH� ILUVW� VWHS� ZDV�JURXSLQJ�RI�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�JLYHQ�UHODWLYH�LPSRUWDQFH�WR�OLVWHG����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��ZKLFK� LV� IROORZHG�E\� FOXVWHULQJ�RI�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ� WR� WKHLU�DQVZHUV� WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�
$JJORPHUDWLYH� KLHUDUFKLFDO� FOXVWHULQJ� DOJRULWKPV� DUH� VHOHFWHG� DV� PHWKRG� DQG�:DUG¶V�PHWKRG�LV�DSSOLHG�EHFDXVH�RI� LWV�QDWXUH�RI�RSWLPL]LQJ�ZLWKLQ�FOXVWHU�YDULDQFHV��6TXDUHG�(XFOLGHDQ�GLVWDQFH�LV�XVHG�DV�WKH�GLVWDQFH�PHDVXUH��7KH�SURFHGXUH�LV�DSSOLHG�WR�GLIIHUHQW�GDWD�VHWV�PDQ\�WLPHV�DQG�WKH�UHVXOWV�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�SDJHV��
6HFRQG�VWHS�ZDV�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�FOXVWHUV��2QH�RI�WKH� PXOWLYDULDWH� GDWD� DQDO\VLV� PHWKRGV�� 0$129$� LV� XVHG� WR� WHVW� WKH� GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ� WKH� SRSXODWLRQ� PHDQV�� 7R� REWDLQ� H[DFWO\� ZKLFK� DQVZHUV� DUH� GLIIHUHQW�� D�SDLUZLVH� FRPSDULVRQ� RI� PHDQV� EHWZHHQ� JURXSV� LV� FRQGXFWHG� DQG� WKH� GLIIHUHQFHV� DUH�OLVWHG��
/DVW�VWHS�ZDV�OLVWLQJ�RI�UHVXOWV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�JURXSLQJV�



��

���� 5HVXOWV

������ &OXVWHU�$QDO\VLV�5HVXOWV�IRU�&RPSHWLWLYH�3ULRULWLHV
)LUVW�$WWHPSW�

$V� WKH� VWDUWLQJ� SRLQW� WR� FOXVWHULQJ�� FRPSDQLHV� ZHUH� JURXSHG� DFFRUGLQJ� WR� WKHLU�UHVSHFWLYH� DQVZHUV� WR� ��� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� 7KUHH� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� µQLFKH�PDUNHW¶�� µZLGHVSUHDG� GHOLYHU\¶� DQG� µD� EURDG� SURGXFW� OLQH¶�ZHUH� GLVFDUGHG� IURP� IDFWRU�DQDO\VLV� EHFDXVH� RI� QHJDWLYH� LPSDFW� RI� WKHLU� ORZ� PHDQ� LPSRUWDQFH� YDOXHV�� ,W� LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�FRQVLVWHQW�WR�GLVFDUG�WKHVH�YDULDEOHV�DOVR�LQ�WKLV�DQDO\VLV�
$V�LOOXVWUDWHG�ZLWK�D�GHQGURJUDP�LQ�$SSHQGL[�/�����FRPSDQLHV�DUH�JURXSHG�LQWR�����FOXVWHUV��7KHVH�FOXVWHUV�DUH�GHVLJQDWHG�XVLQJ�QXPEHUV�DQG�GHVLJQDWLRQV�DUH�VKRUWHQHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�WDEOHV�DQG�WH[W�DV�&/���&/���&/���&/��DQG�&/���(DFK�JURXS�FRQVLVWV�RI������������DQG���FRPSDQLHV�UHVSHFWLYHO\�
0HDQ� DQG� VWDQGDUG� GHYLDWLRQ� RI� UHVSRQVHV� WR� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DUH�VXPPDUL]HG�LQ�7DEOH������&RPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DUH�OLVWHG�LQ�WKH�VDPH�RUGHU�DV�WKH\�DUH�JURXSHG�DIWHU�IDFWRU�DQDO\VLV��6RPH�JHQHUDO�VWDWLVWLFV�DERXW�UDQNLQJ�RI�FOXVWHUV�PLJKW�EH�XVHIXO�� �7DEOH������7KH� IROORZLQJ� WDEOH� LV� SUHSDUHG�XVLQJ�7DEOH������1XPEHUV� LQ� HDFK�FHOO� VKRZ� KRZ� PDQ\� WLPHV� D� FOXVWHU� LV� UDQNHG� DV� WKH� QXPEHU� LQ� WKH� ILUVW� FROXPQ�DFFRUGLQJ�WR�PHDQ�LPSRUWDQFH�� ,W�FDQ�EH�HDVLO\� LQWHUSUHWHG�WKDW�&/��KDV� IRU�DOPRVW�DOO�TXHVWLRQV�WKH�EHVW�UDQNLQJ��LQ�RWKHU�ZRUGV�WKH\�KDYH�HYDOXDWHG�PRVW�RI�WKH�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�DV�LPSRUWDQW��*HQHUDOO\��&/���UDQNHG�DV�WKH�VHFRQG�FOXVWHU��ZKLFK�LV�IROORZHG�E\�&/��� DQG�&/����&/� �� UDQNHG� IRU�PRVW� RI� WKH� TXHVWLRQV� LQ� WKH� OLVW� RI� WKH� ODVW� WZR�FOXVWHUV�



��

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
&/867(5&203(7,7,9(�35,25,7,(6 &/� &/� &/� &/� &/�

0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY�&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'XUDEOH�JRRGV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5HOLDEOH�SURGXFWV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���QHZ�SU�LQY� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5DSLG�GHOLYHULHV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����%UDQG�LPDJH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����/RZ�SULFH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����
1XPEHU�RI�FRPSDQLHV � � � � �



��

7DEOH������5DQNLQJ�RI�FOXVWHUV&/867(5&/� &/� &/� &/� &/�
�� �� � � � ��� � � � � ��� � � � � ��� � � � � ��� � � � � �
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7KH� VDPH� DSSURDFK� DV� XVHG� LQ� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV¶� FOXVWHU� DQDO\VLV� LV� XVHG� WR�UHYHDO� WKH� GLIIHUHQFHV� DPRQJ� FOXVWHUV� DFFRUGLQJ� WR� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV��&RPSDQLHV�DUH�JURXSHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�DQVZHUV�WR����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�XVLQJ�:DUG¶V� PHWKRG�� )LYH� FOXVWHUV� DUH� IRUPHG� IURP� ��� FRPSDQLHV� DQG� WKHVH� FOXVWHUV� DUH�QDPHG�XVLQJ�QXPEHUV�IURP���WR�����$SSHQGL[�0��)LUVW�FOXVWHU�FRQVLVWV�RI����FRPSDQLHV��VHFRQG�FOXVWHU�FRQVLVWV�RI���FRPSDQLHV��&OXVWHUV������DQG���KDYH������DQG���FRPSDQLHV��UHVSHFWLYHO\��
$Q� LPSRUWDQW� SRLQW� LV� WKH� GLIIHUHQFH� RI� FOXVWHU� PHPEHUV� IURP� WKH� SUHYLRXV�DQDO\VLV��7KH�UHDGHU�PXVW�EH�FDUHIXO�QRW�WR�FRPSDUH�WKH�FOXVWHUV�KDYLQJ�WKH�VDPH�QDPH�DV�WKH�FOXVWHUV�LQ�WKH�DQDO\VLV�RI�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�
0HDQ� DQG� VWDQGDUG� GHYLDWLRQ� RI� HDFK� YDULDEOH� IRU� HDFK� FOXVWHU� LV� FDOFXODWHG� DQG�UHVXOWV� DUH� UHSUHVHQWHG� LQ� 7DEOH� ����� ,Q� RUGHU� WR� PDNH� WKH� FRPSDULVRQ� HDVLHU��PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DUH� OLVWHG� LQ� WKH� VDPH� RUGHU� DV� WKH\� DUH� OLVWHG� DIWHU� IDFWRU�DQDO\VLV��$FFRUGLQJ�WR�WKLV�GLVWULEXWLRQ��&/��KDV�WKH�ORZHVW�VFRUHV�IRU�DOPRVW�DOO�RI�WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��ZKHUH�&/��DQG�&/��KDYH� WKH�EHVW�RU� VHFRQG�EHVW� VFRUH� IRU�PRVW�RI�WKH�YDULDEOHV��7DEOH�����JLYHV�D�VXPPDU\�RI�WKH�UDQNLQJV�RI�FOXVWHUV��1XPEHUV�LQ�WKH�FHOOV�LQGLFDWH�KRZ�PDQ\�WLPHV�WKDW�FOXVWHU�KDG�WKLV�UDQNLQJ��



��

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
&/867(5&/� &/� &/� &/� &/�0$18)$&785,1*�2%-(&7,9(6 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY� 0HDQ 6WG��'HY�,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'HFUHDVH�XQLW�FRVW ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'HFUHDVH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHY��WLPH� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWU��WLPH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�VWRSV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5HGXFH�VHWXS�FKDQJHRYHU�WLPHV ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURG� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ���� �����1XPEHU�RI�FRPSDQLHV �� � � � �



��

7DEOH������5DQNLQJ�RI�FOXVWHUV&/867(5&/� &/� &/� &/� &/��� � � � � ��� � � � � ��� � � � � ��� � � � � ��� � � �� � �
)LUVW�$WWHPSW�%\�FRPSDULQJ� WKH� UHVSRQVHV� IRU� WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�XVLQJ�0$129$��WKHVH�IROORZLQJ�FRQFOXVLRQV�KDYH�EHHQ�UHDFKHG�x &/��GLIIHUV� IURP�DOO�RWKHU�FOXVWHUV�ZLWK�LWV�VLJQLILFDQWO\�ORZ�YDOXHV� IRU�µLQFUHDVLQJ�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\¶�x &/��� ZKLFK� KDV� WKH� ORZHVW� VFRUHV� IRU� DOPRVW� DOO� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV��GLIIHUHQWLDWHV� IURP� DOO� RWKHU� FOXVWHUV�ZLWK� LWV� VLJQLILFDQWO\� ORZ� VFRUHV� IRU� µGHFUHDVLQJ�QHZ� SURGXFW� GHYHORSPHQW� WLPH¶�� µGHFUHDVLQJ� QHZ� SURGXFW� LQWURGXFWLRQ� WLPH¶��µLQFUHDVLQJ�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\¶�DQG�µLQFUHDVLQJ�PDUNHW�VKDUH¶�x &/�� KDV� HYDOXDWHG� µUHGXFLQJ� VHWXS� WLPHV¶� ZLWK� VLJQLILFDQWO\� KLJK� VFRUHV� WKDQ� DOO�RWKHU�FOXVWHUV�
6HFRQG�$WWHPSW�6LQFH� WKLV� W\SH� RI� FRPSDULVRQ� GLG� QRW� SURYLGH� PXFK� GDWD� DERXW� GLIIHUHQFHV� RI�FOXVWHU�SURILOHV��VHFRQG�DWWHPSW� LV�PDGH��&OXVWHUV�DUH�FRPSDUHG�XVLQJ�PHDQ�YDOXHV� IRU�WKH�YDULDEOHV�EHORQJLQJ�WR�D�IDFWRU�

)DFWRU�PHDQV�IRU�HDFK�FOXVWHU�DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH������)DFWRU�PHDQ���KDV� WKH�KLJKHVW�DYHUDJH� VFRUHV��7KLV�JURXS�RI�REMHFWLYHV��UHSUHVHQWLQJ�WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WR�SRVLWLRQLQJ�WKH�FRPSDQ\�LQ�WKH�PDUNHW��LV�HYDOXDWHG�DV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��µ0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WR�GHFUHDVH�SURGXFWLRQ�FRVW¶�DUH�UDQNHG�DV�WKH�VHFRQG�LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�



���

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IDFWRU�PHDQV�EHWZHHQ�FOXVWHUV
&OXVWHU 0HDQ 6WG��'HY� 1XPEHU�RI�&RPSDQLHV&/� ���� ����� ��&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �

)DFWRU�0HDQ��
7RWDO ���� ����� ��&/� ���� ����� ��&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �

)DFWRU�0HDQ��
7RWDO ���� ����� ��&/� ���� ����� ��&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �

)DFWRU�0HDQ��
7RWDO ���� ����� ��&/� ���� ����� ��&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �&/� ���� ����� �

)DFWRU�0HDQ��
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7DEOH������'LIIHUHQFHV�RI�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IDFWRU�PHDQV�
&/� &/� &/� &/� &/�
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)0� ��� ���
3DLUZLVH� FRPSDULVRQ� RI� FOXVWHUV� LV� VXPPDUL]HG� XVLQJ� SOXV� DQG� PLQXV� VLJQV� LQ�7DEOH������$V�SUHYLRXVO\�H[SODLQHG��GRXEOH�SOXV�LQGLFDWHV�D�SRVLWLYH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�FOXVWHU�PHDQV�DW������VLJQLILFDQFH�OHYHO��ZKHUH�VLQJOH�SOXV�LQGLFDWHV�SRVLWLYH�GLIIHUHQFH�DW������VLJQLILFDQFH�OHYHO��7KH�VDPH�FODVVLILFDWLRQ�LV�DOVR�YDOLG�IRU�QHJDWLYH�GLIIHUHQFHV��WKH\�DUH�H[SUHVVHG�XVLQJ�VLQJOH�DQG�GRXEOH�PLQXV�VLJQV�
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(DFK�FOXVWHU�LV�FRPSDUHG�LQ���GLIIHUHQW�IDFWRUV�ZLWK�UHPDLQLQJ���FOXVWHUV��6R��HDFK�FOXVWHU�KDV����LWHPV�WR�EH�FRPSDUHG�ZLWK�RWKHUV��&/��KDV����GLIIHUHQW�LWHPV�IURP�RWKHU�FOXVWHUV��&/�� DQG�&/�� IROORZ� LW�ZLWK� ��� GLIIHUHQW� LWHPV��&/�� DQG�&/��KDYH� RQO\� ���GLIIHUHQW�LWHPV�
&RPSDQLHV� LQ�&/��DUH�VWDWLVWLFDOO\�GLIIHUHQW�UHVSHFW� WR� WKHLU�DQVZHUV� WR�µLQFUHDVH�SURGXFWLRQ� UDWH¶� DQG� IDFWRU� ��� µSRVLWLRQLQJ� WKH� FRPSDQ\� LQ� WKH� PDUNHW¶�� 7KH\� JLYH�UHODWLYHO\�OHVV�LPSRUWDQFH�WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�SRVLWLRQLQJ�WKHLU�FRPSDQ\�
&/�� JLYHV� OHVV� LPSRUWDQFH� WR PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� UHODWHG� WR� LQFUHDVLQJ�SURGXFWLRQ� UDWH�� 7KH�PRVW� LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYH� IDFWRU� IRU� WKLV� JURXS� RI�FRPSDQLHV�LV�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DERXW�SRVLWLRQLQJ�WKH�FRPSDQ\�LQ�WKH�PDUNHW��
&RPSDQLHV� LQ� &/�� GLIIHUHQWLDWH�ZLWK� WKHLU� DQVZHUV� WR�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�DERXW� QHZ� SURGXFW� GHYHORSPHQW�� 7KH\� JLYH� D� VWURQJ� QHJDWLYH� LPSRUWDQFH� WR� WKHVH�REMHFWLYHV� WKDQ�DOO� WKH�RWKHU�FOXVWHUV��$OVR� µSRVLWLRQLQJ� WKH�FRPSDQ\� LQ� WKH�PDUNHW¶� LV�QRW� VWURQJO\� SRVLWLYH� HYDOXDWHG�� ,W� JLYHV� WKH� LGHD� RI� FODVVLI\LQJ� WKHVH� FRPSDQLHV� DV�WUDGLWLRQDO�PDQXIDFWXUHUV�
&/�� HYDOXDWHG� PRVW� RI� WKH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DV� LPSRUWDQW�� 7KH� OHDVW�LPSRUWDQW� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� IRU� WKLV� JURXS� RI� FRPSDQLHV� DUH� µ'HFUHDVH�EUHDNGRZQV� DQG� VWRSV¶� DQG� µUHGXFH� FKDQJHRYHU� �� VHWXS� WLPHV¶�� )RU� DOO� WKH� RWKHU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�WKH\�UDQNHG�LQ�WKH�OLVW�RI�ILUVW�WZR�FOXVWHUV�
&/�� LV� DQRWKHU� FOXVWHU� WKDW� HYDOXDWHG� PRVW� RI� WKH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DV�LPSRUWDQW�� 7KH\� DUH� VWURQJO\� GRPLQDQW� IRU� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� µWR� LPSURYH�SURFHVVHV¶�� µWR� LQFUHDVH� SURGXFWLRQ� UDWH¶� DQG� µWR� GHFUHDVH� SURGXFWLRQ� FRVW¶��7KH\� JLYH�JUHDW� HPSKDVLV� WR� VRPH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DQG� WU\� WR� FRQWURO� PDQXIDFWXULQJ�FRQWLQXRXVO\�� ,Q� FRPSDULVRQ� WR� RWKHU� FOXVWHUV�� &/�� KDV� DQ� H[WUHPHO\� KLJK VWDQGDUG�GHYLDWLRQ� IRU� IDFWRU� PHDQ� ��� UHSUHVHQWLQJ� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� WR� QHZ� SURGXFW�GHYHORSPHQW�
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������ $QDO\VLV�RI�&RPSHWLWLYH�3ULRULW\�&OXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR�0DQXIDFWXULQJ�2EMHFWLYHV
:H� NHSW� WKH� FOXVWHUV� IRXQG� E\� DQDO\]LQJ� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� IL[� $QDO\VLV� RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�LV�PDGH�XVLQJ�WKLV�JURXSLQJ��7KH�DLP�RI�WKLV�W\SH�RI�DQDO\VLV�LV� WR� ILQG� VRPH� UHODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DQG� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�
$V� GRQH� LQ� SUHYLRXV� DQDO\VHV�� 0$129$� LV� XVHG� WR� FRPSDUH� IDFWRU� PHDQV� RI�FOXVWHU�SDLUV��5HVXOWV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH������
$W�WKH�HQG�RI�FOXVWHULQJ�RI�WKH�FRPSDQLHV�DFFRUGLQJ�WR�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��&/��FRPSDQLHV�ZHUH�GLIIHUHQWLDWHG�ZLWK�WKHLU�JLYHQ�LPSRUWDQFH�WR�µSURGXFW¶��µORZ�SULFH¶�DQG�µFRPSDQ\� LPDJH¶�� 7KHVH� FRPSDQLHV� HYDOXDWHG� PRVW� RI� WKH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV�ZLWK�PRUH�LPSRUWDQFH�WKDQ�FRPSDQLHV�LQ�RWKHU�FOXVWHUV���7DEOH�������%XW�HVSHFLDOO\�KLJK�VFRUHV� DUH� JLYHQ� WR� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� µGHFUHDVH� SURGXFWLRQ� FRVW¶�� µLQFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH¶�DQG�µLPSURYH�SURFHVVHV¶�
7KLV�UHVXOW�LV�FRPSOHWHO\�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�FRPSDQLHV¶�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��,Q�RWKHU� ZRUGV�� WKHVH� FRPSDQLHV� KDYH� VHOHFWHG� WKH� ULJKW� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� WR�FRPSHWH�ZLWK� WKHLU� SURGXFW� DQG� SULFH�� 7DEOH� ����� VXPPDUL]HV� WKH� UHVXOWV� RI� SDLUZLVH�FRPSDULVRQ�RI�FOXVWHUV��'RXEOH�DQG�VLQJOH�SOXV�RU�PLQXV�VLJQV�DUH�XVHG�WR�HPSKDVL]H�WKH�VLJQLILFDQFH�OHYHO�
&/�� GRPLQDWHV� &/�� LQ� )DFWRU� 0HDQ� �� DQG�)DFWRU� 0HDQ� ���7KLV� PHDQV�� &/��JLYHV�PRUH� LPSRUWDQFH� WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� IRU� LQFUHDVLQJ�SURGXFWLRQ� UDWH�DQG�LPSURYLQJ� SURFHVVHV�� 7KLV� UHVXOW� DOVR� DSSURYHV� RXU� LQWHUSUHWDWLRQ� DERXW� WKHLU�FRPSHWLWLYH� VWUDWHJLHV�� &/�� FRPSDQLHV� GLIIHUHQWLDWH� ZLWK� WKHLU� JLYHQ� LPSRUWDQFH� WR�µFXVWRPHU� UHVSRQVH¶� DV� D� FRPSHWLWLYH� SULRULW\�� µORZ� SULFHV¶� LV� QRW� DQ� LPSRUWDQW�FRPSHWLWLYH� SULRULW\� IRU� WKHP�� 7KXV�� DV� YLVLEOH� LQ� 7DEOH� ������ WKH� PRVW� LPSRUWDQW�PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYH� IRU� FRPSDQLHV� LQ� &/�� LV� µSRVLWLRQLQJ� WKH� FRPSDQ\� LQ� WKH�PDUNHW¶�
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7DEOH�������'HVFULSWLYH�VWDWLVWLFV�IRU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IDFWRU�PHDQV
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7DEOH�������3DLUZLVH�FRPSDULVRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
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7DEOH�������0DQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�VXPPDU\�WDEOH
0RUH�øPS� 5DQN 'HFU��3U��&RVW ,QFU��3U��5DWH 1HZ�SU��'HYOS� ,PSU��3URFV� 3RV��,Q�PDU��� &/� &/� &/� &/� &/�

�� &/� &/� &/� &/� &/�
�� &/� &/� &/� &/� &/�
�� &/� &/� &/� &/� &/�

/HVV�,PS� �� &/� &/� &/� &/� &/�
&RPSDQLHV� LQ� &/�� DQG� &/�� VLJQLILFDQWO\� GLIIHUHQWLDWH� IURP� HDFK� RWKHU� ZLWK�HYDOXDWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� WR� LPSURYH�SURFHVVHV��&/��GRPLQDWHV�&/��IRU�WKLV�LWHP��,I�ZH�JR�EDFN�WR�WKHLU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��LW�LV�REYLRXV�WKDW�&/��JLYHV�PRUH�LPSRUWDQFH�WR�µORZ�SULFH¶�WKDQ�&/���,PSURYLQJ�SURFHVVHV�LV�D�VXSSRUWLQJ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYH�RI�ORZ�SULFH��6R��WKLV�UHVXOW�LV�DOVR�UHIOHFWV�WKH�FXUUHQW�SRVLWLRQ�RI�WKH�FOXVWHUV�
&/��VWURQJO\�GRPLQDWHV�&/��ZLWK�LWV�DQVZHUV�WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�UHODWHG�WR�µLQFUHDVLQJ�SURGXFWLRQ�UDWH¶��µQHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW¶�DQG�µLPSURYLQJ�SURFHVVHV¶��&/�� FRPSDQLHV� ZHUH� FODVVLILHG� ZLWK� WKHLU� VSHFLDO� SURGXFWV� DQG� DEVHQFH� RI� WKHLU�VXEVWLWXWHV�� &/�� FRPSDQLHV� HYDOXDWHG� DOPRVW� DOO� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� ZLWK� OHDVW�LPSRUWDQFH�� WKH�VDPH�SDWWHUQ� LV�DOVR�YLVLEOH� IRU� WKHLU�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��)RU�DOO�IDFWRU�PHDQV�WKH\�UDQNHG�DV�WKH�ODVW�FOXVWHU��
&/��KDV�DOVR�VWDWLVWLFDOO\�GLIIHUHQW�SRVLWLYH�GLIIHUHQFH�IURP�&/���&/��FRPSDQLHV��ZKLFK� EDVH� WKHLU� FRPSHWLWLYH� DGYDQWDJH� WR� SXUH� SULFH� VWUDWHJ\�� KDYH� HYDOXDWHG� QHZ�SURGXFW� GHYHORSPHQW� UHODWHG� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DV� PRUH� LPSRUWDQW� WKDQ� &/��FRPSDQLHV�� ,W� LV� QRW� EHFDXVH� RI� H[WUHPHO\� KLJK� VFRUHV� RI� &/��� LW� LV� EHFDXVH� &/��FRPSDQLHV� KDYH� DVVLJQHG� WR� WKHVH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� ZLWK� ORZ� YDOXHV�� 0HDQ�IDFWRU�VFRUH�RI�&/��IRU�QHZ�SURGXFW�UHODWHG�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�LV�������7KLV�LV�WKH�PLQLPXP�PHDQ�VFRUH�RI�DOO�FOXVWHUV�IRU�DOO�IDFWRUV�
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���� 6XPPDU\
,Q�WKLV�FKDSWHU��FRPSDQLHV�DUH�JURXSHG�LQWR�FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR� WKHLU�UHVSRQVHV�WR�JLYHQ� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� DQG�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��7KH�GLVWDQFH�PHDVXUH� LV�VHOHFWHG� WR� EH� WKH� VTXDUHG� (XFOLGHDQ� GLVWDQFH�� :DUG¶V� 0HWKRG� LV� DSSOLHG� DV� WKH�FOXVWHULQJ�DOJRULWKP��
,Q� WKH� FDVH� RI� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� FRPSDQLHV� DUH� JURXSHG� LQWR� FOXVWHUV�DFFRUGLQJ� WR� WKHLU� UHVSRQVHV� WR� ��� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� WKDW� ZHUH� XVHG� LQ� IDFWRU�DQDO\VLV��)LYH�GLIIHUHQW� FRPSDQ\�FOXVWHUV� DUH� IRUPHG�ZLWK��������� DQG���FRPSDQLHV� LQ�HDFK�FOXVWHU��
2QH� RI� WKH�PXOWLYDULDWH� GDWD� DQDO\VLV�PHWKRGV��0$129$� LV� XVHG� WR� GHWHUPLQH�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�GLIIHUHQW�FOXVWHUV��0HDQ�VFRUHV�RI�WKH�YDULDEOHV�LQ�WKH�IDFWRUV�DUH�XVHG� WR� GHWHUPLQH� WKH� GLIIHUHQFHV�� &/�� LV� GLIIHUHQWLDWHG� IURP� RWKHU� FOXVWHUV� ZLWK� WKH�LPSRUWDQFH� LW� DWWDFKHV� WR� WKH� IDFWRUV� µSURGXFW¶� DQG� µORZ� SULFH¶�� &/�� JLYHV� JUHDW�LPSRUWDQFH�WR�WKH IDFWRUV�µUHVSRQVLYHQHVV¶�DQG�µFRPSDQ\�LPDJH¶��ZKLFK�WRJHWKHU�FDQ�EH�GHVLJQDWHG� DV� FXVWRPHU� IRFXV�� &/�� LV� PDLQO\� IRFXVHG� RQ� µORZ� SULFH¶�� &RPSHWLWLYH�SULRULWLHV� RI� &/�� FDQ� EH� GHVFULEHG� DV� D� K\EULG� VWUDWHJ\� RI� FXVWRPHU� IRFXV� DQG� µORZ�SULFH¶��&RPSDQLHV� LQ�&/� DUH� GLIIHUHQWLDWHG� IURP� WKH� RWKHUV�ZLWK� WKHLU� ORZ� VFRUHV� RQ�PRVW� RI� WKH� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� 7KHVH� FRPSDQLHV� SURGXFH� VSHFLDO� SURGXFWV�� WKXV�WDUJHWLQJ�D�VSHFLDO�FXVWRPHU�VHJPHQW�
&RPSDQLHV� DUH� DOVR� JURXSHG� DFFRUGLQJ� WR� WKHLU� UHVSRQVHV� WR� PDQXIDFWXULQJREMHFWLYHV��)LYH�FOXVWHUV�DUH� IRUPHG�ZLWK� UHVSHFWLYH�QXPEHU�RI� ILUPV�EHLQJ�������������DQG����)RXUWHHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DUH�JURXSHG�XQGHU���IDFWRUV�DQG�IDFWRU�PHDQV�DUH�XVHG�WR�H[SRVH�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�FRPSDQ\�FOXVWHUV��
&/�� FRPSDQLHV� GLIIHUHQWLDWH� WKHPVHOYHV�ZLWK� WKH� IDFWRU� µSURGXFWLRQ� HIILFLHQF\¶��&/��FRPSDQLHV�JLYH�PRUH�LPSRUWDQFH�WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�µSRVLWLRQLQJ�WKH�FRPSDQ\� LQ� WKH� PDUNHW¶�� &RPSDQLHV� LQ� &/�� LQWHQVLI\� RQ� WKH� IDFWRU� µQHZ� SURGXFW�GHYHORSPHQW�DQG� LQWURGXFWLRQ¶�� �&/��DQG�&/��FRPSDQLHV�KDYH�HYDOXDWHG�PRVW�RI� WKH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�DV�LPSRUWDQW��&/��FRPSDQLHV�GLVSOD\�D�VWURQJ�GRPLQDQFH�RYHU�
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WKH�RWKHU�FRPSDQLHV�LQ�WKHLU�HPSKDVLV�RQ�WKH�IDFWRUV�µSURFHVV�LPSURYHPHQW¶��µLQFUHDVLQJ�SURGXFWLRQ�HIILFLHQF\¶�DQG�µGHFUHDVLQJ�SURGXFWLRQ�FRVW¶�
,Q� WKH� ODVW� VHFWLRQ� RI� WKH� FKDSWHU�� DQ� DQVZHU� LV� VRXJKW� IRU� WKH� TXHVWLRQ� RI� KRZ�FRQVLVWHQW� WKH� FRPSDQLHV� DUH� LQ� FKRRVLQJ� WKHLU� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� IRU� D� VHW� RI�FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV�� )RU� WKDW� SXUSRVH�� FOXVWHUV� DFKLHYHG� E\� DQDO\]LQJ� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� DUH� IL[HG� DQG� PHDQ� YDOXHV� RI� WKH� TXHVWLRQV� LQ� �� IDFWRUV� RI� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� DUH� XVHG� WR� GHWHUPLQH� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKHVH�FOXVWHUV��5HVXOWV�LQGLFDWH�WR�D�FHUWDLQ�OHYHO�RI�FRQVLVWHQF\�
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�� &21&/86,21
*OREDO�PDQXIDFWXULQJ�LV�LQ�D�VWDWH�RI�WUDQVLWLRQ�DQG�UHVWUXFWXULQJ��,Q�WKH�FKDQJLQJ�HQYLURQPHQW� RI� WHFKQRORJ\�� HFRQRPLF� FRPSHWLWLRQ� LV� DOVR� FKDQJLQJ� DFFRUGLQJO\� LQ� D�UDSLG� SDFH�� &RPSHWLWLRQ� LV� QRW� VWDWLF� DQ\PRUH� DQG� VXFFHVVHV� RU� IDLOXUHV� GR� QRW� RQO\GHSHQG�RQ�SURGXFWLRQ� IDFWRUV��&RPSHWLWLYH� VWUDWHJLHV� DUH�GHYHORSHG� WR�GHWHUPLQH�KRZ�WKH� EXVLQHVV� LV� JRLQJ� WR� FRPSHWH��ZKDW� LWV� JRDOV� VKRXOG� EH� DQG�ZKDW� SROLFLHV�ZLOO� EH�QHHGHG� WR� FDUU\� RXW� WKHVH� JRDOV�� 0DQXIDFWXULQJ� VKRXOG� QRW� RQO\� EH� FRQVLGHUHG� DV� D�WHFKQLFDO�IXQFWLRQ��EXW�DV�D�PDMRU�FRQWULEXWRU�WR�FRPSDQ\�FRPSHWLWLYHQHVV
,Q�RUGHU�WR�FRQGXFW�VWUDWHJLF�SODQQLQJ�IRU�PDQXIDFWXULQJ�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�KDYH�D�SODQQLQJ�SURFHVV��.LP�DQG�$UQROG��������LQWURGXFHG�D�ZD\�IRU�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�RSHUDWLRQDOL]DWLRQ��7KH\�SURSRVHG�D���VWHS�PRGHO��ZKLFK�OLQNV�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�RI�D�PDQXIDFWXULQJ�ILUP�ZLWK�LQWHUQDO�FRQVLVWHQF\�WR�VWUDWHJLF�WDVNV�DQG�DFWLRQ�SODQV��
,Q�WKLV�VWXG\��WKH�FRQFHSWXDO�PRGHO�SURSRVHG�E\�.LP�DQG�$UQROG��������KDV�EHHQ�HPSOR\HG��%DVHG�XSRQ�D�VDPSOH�RI����FRPSDQLHV��PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJLHV�LQ�7XUNLVK�PDFKLQH� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\� KDYH� EHHQ� LQYHVWLJDWHG�� $� TXHVWLRQQDLUH� IRUP�FRQVLVWLQJ�RI���VHFWLRQV�DQG�����GDWD�LWHPV�LV�XVHG�WR�JHW�GDWD�DERXW�WKH�FXUUHQW�SRVLWLRQ�RI�WKH�PDFKLQH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�LQ�7XUNH\�
*HQHUDO�FRPSDQ\�SURILOHV�DUH�GHWHUPLQHG��5HVXOWV�DUH�FRPSDUHG�ZLWK� WKH� UHVXOWV�RI� IRUPHU� VWXGLHV� LQ�GLIIHUHQW� FRXQWULHV� DQG�ZLWK� WKH� UHVXOWV�RI�GLIIHUHQW� VHFWRUV� LQ� WKH�7XUNLVK� PDQXIDFWXULQJ� LQGXVWU\�� $V� ZH� VHH� IURP� WKH� QXPEHU� RI� ILUPV� DSSO\LQJ� D�SDUWLFXODU� VWUDWHJ\� DQG� IURP� WKH� PHDQ� LPSRUWDQFH� DWWDFKHG� WR� FRPSRQHQWV� RI�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\��QHZ�WUHQGV�VHHP�WR�EH�SRSXODU�IRU� WKH�FRPSDQLHV�RSHUDWLQJ�LQ�WKLV�VHFWRU�
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,PSRUWDQFH�RI�WKH�JLYHQ�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�IRU�WKH�QH[W�WZR�\HDUV��LPSRUWDQFH�RI� WKH�JLYHQ�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� IRU� WKH�QH[W� WZR�\HDUV� DQG� WKH�HPSKDVLV�RI� WKH�HPSOR\HG�DFWLRQ�SODQV�GXULQJ�WKH�SDVW�WZR�\HDUV�KDYH�EHHQ�HYDOXDWHG�E\�WKH�FRPSDQLHV��7KUHH�GLIIHUHQW�GDWD�VHWV�DUH�IRUPHG�DQG�IDFWRU�DQDO\VLV�LV�DSSOLHG WR�HDFK�GLIIHUHQW�GDWD�VHW��7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�LV�WR�JURXS�WKH�YDULDEOHV�LQ�RUGHU�WR�UHGXFH�WKH�QXPEHU�RI�YDULDEOHV�DQG�H[SODLQ�WKH�VDPH�GDWD�VHW�ZLWK�VPDOOHU�QXPEHU�RI�FRPSRQHQWV��,W�KDV�EHHQ�IRXQG�WKDW�UHGXFLQJ�WKH�YDULDEOHV�UHVXOWHG�LQ�EHWWHU�JURXSLQJV��9DULDEOHV�ZLWK�UHODWLYHO\�VPDOO� PHDQ� YDOXHV� KDYH� EHHQ� GLVFDUGHG� IURP� GDWD� PDWULFHV� DQG� IDFWRU� DQDO\VHV� DUH�DSSOLHG�VHYHUDO�WLPHV�WR�HDFK�GDWD�VHW�
$IWHU� ILQLVKLQJ� IDFWRU� DQDO\VLV�� WKH� VHFRQG� DLP� RI� WKH� VWXG\� ZDV� WR� JURXS� WKH�FRPSDQLHV� DFFRUGLQJ� WR� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJLHV� WKH\� DSSOLHG�� 7KH� VDPH� GDWD� VHWV�FRQVLVWLQJ� RI� FRPSHWLWLYH� SULRULWLHV� DQG� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� DUH� XVHG� IRU� WKLV�SXUSRVH��&OXVWHU� DQDO\VLV� LV� HPSOR\HG� IRU� HDFK� GDWD� VHW��&RPSDQLHV� DUH� JURXSHG� LQ� ��FOXVWHUV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU UHVSRQVHV�WR�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV��7KH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�JURXSV� DUH� GHWHUPLQHG� XVLQJ� PXOWLYDULDWH� GDWD� DQDO\VLV� PHWKRGV��0HDQ� VFRUHV� RI� WKH�YDULDEOHV�LQ�HDFK�FRPSRQHQW�DUH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�D�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�PHDQV�RI�WKH�JURXSV��3DLUZLVH�FRPSDULVRQV�DUH�OLVWHG�DQG�GLIIHUHQW�FRPSHWLWLYH�SULRULW\�VWUDWHJLHV�KDYH�EHHQ�LQYHVWLJDWHG��
7KH� VDPH�SURFHGXUH� LV�DOVR�DSSOLHG� WR�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV��&RPSDQLHV�DUH�JURXSHG� LQWR� �� FOXVWHUV�� 'LIIHUHQFHV� RI� WKH� FOXVWHUV� DUH� GHWHUPLQHG� XVLQJ� WKH� PHDQ�VFRUHV� RI� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� LQ� HDFK� FRPSRQHQW�� &OXVWHUV� DSSO\LQJ� GLIIHUHQW�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�KDYH�EHHQ�GHWHUPLQHG�
$V� WKH� VHFRQG� VWDJH� RI� WKH� DQDO\VLV�� FOXVWHUV� REWDLQHG� EDVHG� RQ� FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV� KDYH� EHHQ� IL[HG�� ,Q� RUGHU� WR� GHWHUPLQH� WKH� GLIIHUHQFHV� LQ� PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV� RI� GLIIHUHQW� FRPSHWLWLYH� SULRULW\� FOXVWHUV�� WKH� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� FOXVWHUV�KDYH� EHHQ� IRXQG� E\� DQDO\]LQJ� PHDQ� VFRUHV� RI� WKH� PDQXIDFWXULQJ� REMHFWLYHV� LQ� ��FRPSRQHQWV�� ,W� FDQ� EH� VWDWHG� WKDW� FRPSDQLHV� KDYH� VHOHFWHG� WKH� PRVW� DSSURSULDWH�PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV�IRU�IXOILOOLQJ�WKHLU�FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV�
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�� $33(1',&(6

$SSHQGL[�$��&RUUHODWLRQ�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
� � � � � � � � � �� �� �� �� �� ��

� �����
� ����� �����
� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ������ ������ ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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$SSHQGL[�%��&RUUHODWLRQ�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� ��

� �����
� ����� �����
� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� �����
�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �����
�� ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ ����� �����
�� ����� ����� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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$SSHQGL[�&��&RUUHODWLRQ�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV
� � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

� �
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� ������ ������ �
� ������ ������ ������ �
� ������ ������ ������ ������ �
� ������ ������ ������ ������ ������ �
� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� �
�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������ �
�� ������� ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ �
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$SSHQGL[�&��&RUUHODWLRQ�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV��&RQWLQXHG�
�� ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������ �
�� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������ �
�� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
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$SSHQGL[�&��&RUUHODWLRQ�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV��FRQWLQXHG�
�� ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
�� ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� �
�� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �
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$SSHQGL[�'��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
&RPSRQHQW� � � � �

&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ������ ������� ������ ������� �������
+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ������ ������� ������ ������ ������
5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ������ ������ ������ ������� ������
&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ������ ������� ������� ������ ������
'XUDEOH�JRRGV ������ ������� ������� ������� ������
%UDQG�LPDJH ������ ������� ������� ������ �������
5DSLG�GHOLYHULHV ������ ������ ������ ������� �������
5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ������ ������ ������� ������� ������
5HOLDEOH�SURGXFWV ������ ������� ������ ������ ������
$�EURDG�SURGXFW�OLQH ������ ������ ������� ������ ������
1LFKH�PDUNHW ������ ������ ������� ������ ������
:LGHVSUHDG�GHOLYHU\ ������ ������ ������ ������ �������
/RZ�SULFH ������ ������� ������ ������ �������
'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ������ ������� ������� ������� ������
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������� ������ �������
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$SSHQGL[�(��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
&RPSRQHQW� � � �

&RQVLVWHQW�TXDOLW\�OHYHO ������ ������ ������ �������
+LJK�SHUIRUPDQFH�SURGXFWV ������ ������� ������� ������
&XVWRPL]H�RQ�VSHFLDO�SURGXFWV ������ ������� ������� �������
'XUDEOH�JRRGV ������ ������� ������� �������
%UDQG�LPDJH ������ ������� ������� ������
5DSLG�DGRSWLRQ�WR�YROXPH�FKDQJHV ������ ������ ������ ������
5DSLG�GHOLYHULHV ������ ������ ������ ������
5HOLDEOH�SURGXFWV ������ ������� ������ �������
5DSLG�GHVLJQ�FKDQJH���1HZ�SURGXFW�LQQRYDWLRQ ������ ������ ������� �������
/RZ�SULFH ������ ������� ������ ������
'HSHQGDEOH�GHOLYHULHV ������ ������ ������ �������
$IWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������� ������
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$SSHQGL[�)��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
&RPSRQHQW

� � � � �
5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ������ ������� ������� ������� ������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ������ ������� ������� ������� �������
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ������ ������� ������ ������� ������
5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ������ ������� ������� ������ ������
'HFUHDVH�XQLW�FRVW ������ ������� ������ ������ ������
,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ������ ������ ������� ������ �������
5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ������ ������ ������ ������� �������
,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ������ ������� ������ ������ �������
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ������ ������� ������ ������ ������
5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������ ������ ������� ������
'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ������ ������ ������ ������ �������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ������ ������ ������� ������ �������
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ������ ������ ������� ������ ������
3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ������ ������ ������� ������� ������



���

$SSHQGL[�*��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����PDQXIDFWXULQJ�REMHFWLYHV
&RPSRQHQW� � � � � �

5HGXFH�SURGXFWLRQ�IORZ�WLPH ������ ������� ������� ������� ������� �������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�LQWURGXFWLRQ�WLPH ������ ������ ������� ������ ������� ������
5HGXFH�EUHDN�HYHQ�SRLQWV ������ ������ ������� ������� ������ ������
,QFUHDVH�SURGXFWLRQ�UDWH ������ ������� ������� ������� ������� �������
'HFUHDVH�XQLW�FRVW ������ ������� ������� ������� ������ �������
,QFUHDVH�GHOLYHU\�UHOLDELOLW\ ������ ������� ������ ������ ������ �������
,QFUHDVH�GLUHFW�ODERU�SURGXFWLYLW\ ������ ������� ������� ������� ������ ������
5HGXFH�SURGXFWLRQ�OHDG�WLPH ������ ������� ������ ������ ������� ������
,QFUHDVH�HQG�SURGXFWV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ������ ������ ������ ������� ������ ������
,QFUHDVH�LQSXW�PDWHULDOV�VWRFN�WXUQRYHU�UDWH ������ ������ ������ ������� ������ ������
,QFUHDVH�FRQIRUPDQFH�TXDOLW\ ������ ������� ������ ������ ������ ������
'HFUHDVH�EUHDNGRZQV�DQG�QRW�SODQQHG�VWRSV ������ ������� ������ ������� ������ ������
5HGXFH�VHW�XS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������� ������ ������� ������� �������
,QFUHDVH�PDUNHW�VKDUH ������ ������ ������� ������ ������ �������
'HFUHDVH�QHZ�SURGXFW�GHYHORSPHQW�WLPH ������ ������ ������� ������ ������� ������
3URGXFLQJ�KLJK�YDOXH�DGGHG�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������� �������



���

$SSHQGL[�+��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV&RPSRQHQW� � � � � � � � � ��7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ ������� ������� ������� ������ ������� ������ ������� ������ ������=HUR�GHIHFW ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������ �������3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ������ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������� �������*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������,PSURYHPHQW�RI�4&�ODE�IDFLOLWLHV ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������� ������� ������(QHUJ\�VDYLQJ ������ ������� ������� ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������� ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�HQYLURQPHQW�SURWHFWLRQ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� �������8VLQJ�LQWHUQHW�LQ�VXSSO\�FKDLQ ������ ������� ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������� �������3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������ ������� ������� ������ ������� ������ ������� ������ �������6WDWLVWLFDO�SURFHVV�FRQWURO ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������&RQIRUPDQFH�WR�HQYLURQPHQWDO�VWDQGDUGV ������ ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������� �������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������� ������ ������ �������4XDOLW\�FLUFOHV���4XDOLW\�LPSURYHPHQW�WHDPV ������ ������� ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������� ������$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������� �������:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������� ������ ������



���

$SSHQGL[�+��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI����DFWLRQ�SODQV��FRQWLQXHG�
&RPSRQHQW� � � � � � � � � ��,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������-,7�SURGXFWLRQ ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������ ������� ������� ������� ������ ������ ������� �������-,7�SURFXUHPHQW ������� ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������� ������ �������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������� ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������ �������,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������� ������� �������/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\ ������� ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������� �������7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������� ������(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������� ������� ������ ������ ������� ������ ������ ������5HVWUXFWXULQJ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������ ������ ������� �������7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������ ������� ������� ������ ������� ������� ������ ������ ������� �������0DQXIDFWXULQJ�UHVRXUFH�SODQQLQJ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ �������9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������� ������� �������$XWRPDWLRQ�RI�SURGXFWLRQ�DQG�LQYHQWRU\�FRQWURO�V\VWHPV ������ ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������ ������ �������&URVV�IXQFWLRQDO�WHDPV ������� ������ ������� ������� ������� ������ ������� ������ ������ �������&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������ ������� ������ ������� ������� ������� ������ ������� ������



���

$SSHQGL[�,��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�VHOHFWHG����DFWLRQ�SODQV&RPSRQHQW� � � � � � �7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ �������������� ������ ������� ������ �������=HUR�GHIHFW ������ ��������������������� ������ ������ �������*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ������ ��������������������� ������ ������ ������3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ������ �������������� ������ ������ ������ ������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������� ������ ������� ������ ��������������5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ����������������������������������� ������(QHUJ\�VDYLQJ ������ ������� ������ ������ ������ ������ ������3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ������ ������� ������ �������������� ������ �������$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������� ������ ���������������������4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������� ������ �������������� ������ �������7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������ �������������� ������ �������������� ������:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ������ ������ ������ ��������������������� ������(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������� ������ ������� ������ ������-,7�SURFXUHPHQW ������ ������ ������ ������� ������ ��������������/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\������� ������ ������ ������ ������ ������ ������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������ ������ ������� ������ ������ ������� ������,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������ �������������� ������ ������-,7�SURGXFWLRQ ������ ������ ������� ������ ������ ��������������'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ��������������������� ������ �������5HVWUXFWXULQJ ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ �������������� ������ ������ �������,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������ ������� ������ �������������� ������,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������� ������ ������ ������� ������ �������$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ������ �������������� ������ ������ ������ �������9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������ ������� ������&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������ ������ ������ ������� ������ �������,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV ������� ������ ������ ������ ������ ������



���

$SSHQGL[�-��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW����DFWLRQ�SODQV
&RPSRQHQW� � � � � �

=HUR�GHIHFW ������ ������� ������� ������� ������� ������
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ ������� ������ ������ ������� �������
3URGXFWLRQ�DXWRPDWLRQ ������ ������� ������� ������� ������� ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU SURGXFWV ������ ������� ������� ������� ������ �������
*UHHQ�SURGXFWLRQ�WHFKQRORJLHV ������ ������� ������� ������� ������� ������
5HGXFLQJ�VHWXS���FKDQJHRYHU�WLPHV ������ ������� ������ ������� ������� �������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������� ������� ������� ������� ������
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������ ������ ������ ������ �������
&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������� ������� ������ ������ ������
/LQNLQJ�PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\�WR�EXVLQHVV�VWUDWHJ\ ������� ������ ������� ������ ������� ������
-,7�SURFXUHPHQW ������ ������ ������� ������� ������ �������
,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������� ������� ������� ������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������� ������� ������� ������
-,7�SURGXFWLRQ ������ ������ ������ ������ ������ �������
7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ ������ ������� ������ ������
5HVWUXFWXULQJ ������ ������ ������� ������� ������ �������
,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������� ������ ������ ������� �������
,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFH ������ ������� ������� ������ ������� �������
$FWLYLW\�EDVHG�FRVWLQJ��$%&� ������ ������� ������ ������� ������ ������
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������ ������ ������� ������
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$SSHQGL[�.��8QURWDWHG�FRPSRQHQW�PDWUL[�RI�WKH�PRVW�XVHG����DFWLRQ�SODQV
&RPSRQHQW

� � � � � �
7UDLQLQJ�RI�PDQDJHUV ������ ������� ������ ������ ������ ������
$OLJQLQJ�FXVWRPHU�QHHGV�DQG�SURGXFW�GHYHORSPHQW ������ ������� ������ ������� ������� ������
3UHYHQWLYH�PDLQWHQDQFH ������ ������� ������ ������� ������ �������
(QHUJ\�VDYLQJ ������ ������� ������� ������ ������ ������
:DUHKRXVH�PDQDJHPHQW ������ ������� ������� ������ ������� �������
7UDLQLQJ�RI�HPSOR\HHV��([FOXGLQJ�PDQDJHUV� ������ ������� ������ ������� ������� ������
&RPSXWHU�DLGHG�GHVLJQ��&$'� ������ ������� ������� ������� ������� ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURGXFWV ������ ������� ������� ������ ������� ������
4XDOLW\�FHUWLILFDWHV�IRU�SURFHVVHV�DQG�PDQDJHPHQW ������ ������� ������� ������ ������� �������
,PSURYLQJ�DIWHU�VDOHV�VHUYLFHV ������ ������� ������� ������� ������� �������
9DOXH�HQJLQHHULQJ���5HGHVLJQ�RI�SURGXFWV ������ ������� ������� ������� ������ ������
-,7�SURFXUHPHQW ������ ������ ������� ������ ������� ������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�H[LVWLQJ�SURGXFWV ������ ������ ������� ������� ������� ������
-,7�SURGXFWLRQ ������ ������ ������ ������� ������� ������
'HYHORSLQJ�QHZ�SURFHVVHV�IRU�QHZ�SURGXFWV ������ ������ ������ ������ ������� �������
,QWHJUDWLRQ�RI�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�RI�IXQFWLRQV ������ ������ ������� ������ ������ �������
5HVWUXFWXULQJ ������ ������ ������� ������� ������ ������
7RWDO�4XDOLW\�0DQDJHPHQW�SURJUDP ������ ������ ������ ������ ������ ������
,PSURYHPHQW�RI�VXSSOLHU�UHODWLRQVKLSV ������ ������� ������ ������ ������ ������
(PSOR\HH�HPSRZHUPHQW ������ ������ ������ ������� ������ �������
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$SSHQGL[�/��'HQGURJUDP�IRU�FOXVWHULQJ�DFFRUGLQJ�WR ���FRPSHWLWLYH�SULRULWLHV
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�� $QVRII��+�,���:ULWHUV�RQ�6WUDWHJ\�DQG�6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW���QG HGLWLRQ��HGLWHG�E\�-�,�0RRUH��3HQJXLQ�%RRNV��(QJODQG�������
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�� %R[ZHOO�� 5�-��� %HQFKPDUNLQJ� IRU &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH�� 0F*UDZ�+LOO�� 1HZ�<RUN�������
�� %URRNV�� ,���:HDWKHUVRQ��-���7KH�%XVLQHVV�(QYLURQPHQW��&KDOOHQJHV�DQG�&KDQJHV��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ�/LPLWHG��(QJODQG�������
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�� 'DQJD\DFK�� *�6��� 'HVKPXNK�� 6�*��� µ0DQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\�� /LWHUDWXUH� UHYLHZ�DQG� VRPH� LVVXHV¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	� 3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS����������������
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��� '\VRQ�� 5�*��� 2¶%ULHQ� )�$��� 6WUDWHJLF�'HYHORSPHQW��0HWKRGV� DQG�0RGHOV�� -RKQ�:LOH\�	�6RQV�,QF���(QJODQG�������
��� (GHQ��&���$FNHUPDQQ��)���0DNLQJ�6WUDWHJ\��6DJH�3XEOLFDWLRQV�������
��� (WWOLH�� -�(��� %XUVWHLQ�� 0�&��� )LHJHQEDXP�� $��� 0DQXIDFWXULQJ� 6WUDWHJ\�� .OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV�������
��� )DKH\��/���&RPSHWLWRUV��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�,QF��������
��� )LHOG�� $�3��� 'LVFRYHULQJ� 6WDWLVWLFV� 8VLQJ� 6366� IRU� :LQGRZV�� $GYDQFHG�7HFKQLTXHV�IRU�WKH�%HJLQQHU��6DJH�3XEOLFDWLRQV��/RQGRQ�������
��� +DLU�� -�)��� $QGHUVRQ�� 5�(��� 7DWKDP�� 5�/��� %ODFN�� :�&��� 0XOWLYDULDWH� 'DWD�$QDO\VLV���WK (GLWLRQ��3UHQWLFH�+DOO�,QF���1HZ�-HUVH\�������
��� +D\HV��5�+��:KHHOZULJKW��6�&���&ODUN��.�%���'\QDPLF�0DQXIDFWXULQJ��&UHDWLQJ�WKH�/HDUQLQJ�2UJDQL]DWLRQ��7KH�)UHH�3UHVV��1HZ�<RUN�������
��� KWWS���ZZZ��FKDVV�QFVX�HGX�JDUVRQ�SD����IDFWRU�KWP�� 1&� 6WDWH� 8QLYHUVLW\�� 3$�����4XDQWLWDWLYH�5HVHDUFK�LQ�3XEOLF�$GPLQLVWUDWLRQ�&ODVV�1RWHV��0DUFK������
��� KWWS���ZZZ�HITP�RUJ�QHZBZHEVLWH�PRGHOBDZDUGV�PRGHO�H[FHOOHQFHBPRGHO�KWP��()40�([FHOOHQFH�0RGHO��0D\������
��� KWWS���ZZZ�WZL�FR�XN��7:,�:RUOG�&HQWUH� IRU�0DWHULDOV�-RLQLQJ�7HFKQRORJ\��-XQH������
��� +XQW�� 6�'��� $� *HQHUDO� 7KHRU\� RI� &RPSHWLWLRQ�� 5HVRXUFHV�� &RPSHWHQFHV��3URGXFWLYLW\��(FRQRPLF�*URZWK��6DJH�3XEOLFDWLRQV�������
��� ,)2��'HU�0LWWHOVWDHQGLVFKH�0DVFKLQHQEDX� DP�6WDQGRUW�'HXWVFKODQG� ± &KDQFHQ�XQG� 5LVLNHQ� LP� =HLWDOWHU� GHU� *OREDOLVLHUXQJ� XQG� µ1HZ� (FRQRP\¶�� 0XQLFK��*HUPDQ\�������
��� ,376� DQG� (&-5&�� 6:27� 2YHUYLHZ� RI� 0DQXIDFWXULQJ� ,QGXVWU\� LQ� (XURSH��%DFNJURXQG� WR� D� (XURSHDQ� 6WUDWHJ\� IRU� ,06�� (XURSHDQ� &RPPLVVLRQ�� (85�������(1��%UXVVHOV�������
��� -RKQVRQ�� 5�$��� :LFKHUQ�� '�:��� $SSOLHG� 0XOWLYDULDWH� 6WDWLVWLFDO� $QDO\VLV�� �WK(GLWLRQ��3UHQWLFH�+DOO�,QF���1HZ�-HUVH\�������
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��� .LP�� -�6��� $UQROG�� 3��� µ2SHUDWLRQDOL]LQJ� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\¶�� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO� RI�2SHUDWLRQV�	� 3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW�� 9RO�����1R����� SS�� ������������
��� /DVKHU��:�5���6WUDWHJLF�7KLQNLQJ�IRU�6PDOOHU�%XVLQHVVHV�DQG�'LYLVLRQV��%ODFNZHOO�%XVLQHVV��(QJODQG�������
��� /DX�� 5�6�0��� µ&ULWLFDO� IDFWRUV� IRU� DFKLHYLQJ� PDQXIDFWXULQJ� IOH[LELOLW\¶��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�2SHUDWLRQV�	�3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS����������������
��� /DX�� 5�6�0��� µ&RPSHWLWLYH� IDFWRUV� DQG� WKHLU� UHODWLYH� LPSRUWDQFH� LQ� WKH� 86�HOHFWURQLFV� DQG� FRPSXWHU� LQGXVWULHV¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	�3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS����������������
��� /L��/�;���µ$Q�DQDO\VLV�RI�VRXUFHV�RI�FRPSHWLWLYHQHVV�DQG�SHUIRUPDQFH�RI�&KLQHVH�PDQXIDFWXUHUV¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	� 3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS����������������
��� /LDR�� =��� *UHHQILHOG�� 3�)��� µ7KH� 6\QHUJ\� RI� &RUSRUDWH� 5	'� DQG� &RPSHWLWLYH�6WUDWHJLHV��$Q�([SORUDWRU\�6WXG\� LQ�$XVWUDOLDQ�+LJK�7HFKQRORJ\�&RPSDQLHV¶��7KH�-RXUQDO�RI�+LJK�7HFKQRORJ\�0DQDJHPHQW�5HVHDUFK��9ROXPH�����1XPEHU���SS��������������
��� /\QFK��5���&RUSRUDWH�6WUDWHJ\���QG (GLWLRQ��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��(QJODQG�������
��� 0DLHU�� )�+��� µ&RPSHWLWLYHQHVV� LQ� PDQXIDFWXULQJ� DV� LQIOXHQFHG� E\� WHFKQRORJ\�VRPH� LQVLJKWV� IURP� WKH� UHVHDUFK� SURMHFW�� :RUOG�FODVV� PDQXIDFWXULQJ¶��,QGXVWULHVHPLQDU�GHU�8QLYHUVLWDHW�0DQQKHLP��0DQQKHLP��*HUPDQ\�
��� 0DQO\��%�)�-���0XOWLYDULDWH�6WDWLVWLFDO�0HWKRGV��$�3ULPHU��&KDSPDQ	+DOO��1HZ�=HDODQG�������
��� 0LQW]EHUJ�� +��� 7KH� 5LVH� DQG� )DOO� RI� 6WUDWHJLF� 3ODQQLQJ�� 3UHQWLFH�+DOO� ,QF���(QJODQG�������
��� 0LQW]EHUJ��+���4XLQQ��-�%���7KH�6WUDWHJ\�3URFHVV���UG (GLWLRQ��3UHQWLFH�+DOO� ,QF���1HZ�-HUVH\�������
��� 0RRUH��-�,���:ULWHUV�RQ�6WUDWHJ\�DQG�6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW��7KHRU\�DQG�3UDFWLFH�DW�(QWHUSULVH��&RUSRUDWH��%XVLQHVV�DQG�)XQFWLRQDO�/HYHOV���QG (GLWLRQ��3HQJXLQ�%RRNV��(QJODQG�������
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��� 1DJDEKXVKDQD��7�6���6KDK�� -��� � µ0DQXIDFWXULQJ�SULRULWLHV�DQG�DFWLRQ�SURJUDPPHV�LQ� WKH� FKDQJLQJ� HQYLURQPHQW¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	�3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS����������������
��� 2KPDH��.���:ULWHUV�RQ�6WUDWHJ\�DQG�6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW���QG HGLWLRQ��HGLWHG�E\�-�,�0RRUH��3HQJXLQ�%RRNV��(QJODQG�������
��� 3HWURQL�� $��� µ7KH� )XWXUH� RI� ,QVXUDQFH� ,QGXVWU\� LQ� ,WDO\�� 'HWHUPLQDQWV� DQG�&RPSHWLWLYHQHVV�LQ�WKH�����V¶��)XWXUHV��9RO�����SS����������������
��� 3ODWWV�� .�:��� 0LOOV� -�)��� %RXUQH�� 0�&��� 1HHO\�� $�'��� 5LFKDUGV�� $�+��� *UHJRU\��0�-��� µ7HVWLQJ� PDQXIDFWXULQJ� VWUDWHJ\� IRUPXODWLRQ� SURFHVVHV¶�� ,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3URGXFWLRQ�(FRQRPLFV���������SS����������������
��� 3RUWHU�� 0�(��� &RPSHWLWLYH� 6WUDWHJ\�� 7HFKQLTXHV� IRU� $QDO\]LQJ� ,QGXVWULHV� DQG�&RPSHWLWRUV��7KH�)UHH�3UHVV��1HZ�<RUN�������
��� 3RUWHU�� 0�(��� &RPSHWLWLYH� $GYDQWDJH�� &UHDWLQJ� DQG� 6XVWDLQLQJ� 6XSHULRU�3HUIRUPDQFH��7KH�)UHH�3UHVV��1HZ�<RUN�������
��� 4XLQQ��-�%���µ6WUDWHJLHV�IRU�&KDQJH¶��LQ��0LQW]EHUJ��+���4XLQQ��-�%���7KH�6WUDWHJ\3URFHVV��7KLUG�(GLWLRQ��3UHQWLFH�+DOO�,QF���1HZ�-HUVH\�������
��� 5XPHOW�� 5�5��� µ(YDOXDWLQJ� %XVLQHVV� 6WUDWHJ\¶�� IURP� WKH� ERRN� 0LQW]EHUJ�� +���4XLQQ�� -�%��� 7KH� 6WUDWHJ\� 3URFHVV�� 7KLUG� (GLWLRQ�� 3UHQWLFH�+DOO� ,QF��� 1HZ�-HUVH\�������
��� 6FKURHGHU��5�*���/DKU��7�1���µ'HYHORSPHQW�RI�0DQXIDFWXULQJ�6WUDWHJ\��$�3URYHQ�3URFHVV¶�� LQ�� (WWOLH�� -�(��� %XUVWHLQ�� 0�&��� )LHJHQEDXP�� $��� 0DQXIDFWXULQJ�6WUDWHJ\��.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV�������
��� 6NLQQHU�� :��� µ0DQXIDFWXULQJ� ± PLVVLQJ� OLQN� LQ� FRUSRUDWH� VWUDWHJ\¶�� +DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ��0D\�-XQH�������SS����������������
��� 6366��6366�$GYDQFHG�0RGHOV�������6366�,QF���&KLFDJR�������
��� 6366��6366�%DVH������$SSOLFDWLRQV�*XLGH��6366�,QF���&KLFDJR�������
��� 6366��6366�%DVH������8VHU¶V�*XLGH��6366�,QF���&KLFDJR�������
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��� 6WDWLVWLFD��3ULQFLSDO�&RPSRQHQWV�DQG�)DFWRU�$QDO\VLV��KWWS���ZZZ�VWDWVRIWLQF�FRP��WH[WERRN�VWIDFDQ�KWPO��6WDW6RIW�,QF��������
��� 6ZDPLGDVV�� 3�0��� 'DUORZ�� 1��� %DLQHV�� 7��� µ(YROYLQJ� IRUPV� RI� PDQXIDFWXULQJ�VWUDWHJ\� GHYHORSPHQW¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	� 3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R�����SS������������������
��� 6ZDPLGDVV�� 3�0��� %DLQHV�� 7��� 'DUORZ�� 1��� µ7KH� UROH� RI� PDQXIDFWXULQJ� DQG�PDUNHWLQJ� PDQDJHUV� LQ� VWUDWHJ\� GHYHORSPHQW¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�2SHUDWLRQV�	�3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS����������������
��� 8OXVR\�� *��� 0RYLQJ� )RUZDUG� � $VVHVVPHQW� RI� &RPSHWLWLYH� 6WUDWHJLHV� DQG�%XVLQHVV� ([FHOOHQFH� LQ� WKH�7XUNLVK�0DQXIDFWXULQJ� ,QGXVWU\��$�%HQFKPDUNLQJ�6WXG\�� 7h6ø$'� &RPSHWLWLYH� 6WUDWHJLHV� 6HULHV���� 7h6ø$'�� ,VWDQEXO�� 0DUFK������
��� 8OXVR\�� *��� øNL]�� ø��� µ%HQFKPDUNLQJ� EHVW� PDQXIDFWXULQJ� SUDFWLFHV�� $� VWXG\� LQWR�IRXU� VHFWRUV� RI� 7XUNLVK� LQGXVWU\¶�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 2SHUDWLRQV� 	�3URGXFWLRQ�0DQDJHPHQW��9RO�����1R����SS������������������
��� :KHHOZULJKW�� 6�&��� +D\HV�� 5�+��� µ&RPSHWLQJ� WKURXJK�0DQXIDFWXULQJ¶�� +DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ��SS� �������������
��� :LOOLDPV�� (�7��� µ%XLOGLQJ� D� &RPSHWLWLYH� 6WUDWHJ\� )RU� 7KH� 8QLWHG� 6WDWHV¶�7HOHFRPPXQLFDWLRQV� DQG� ,QIRUPDWLRQ� 6\VWHPV� ,QGXVWU\¶�� ([HFXWLYH� 5HVHDUFK�3URMHFW� 6���� 7KH� ,QGXVWULDO� &ROOHJH� RI� WKH� $UPHG� )RUFHV�� 1DWLRQDO� 'HIHQVH�8QLYHUVLW\��:DVKLQJWRQ��'�&��������
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