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, ZRXOG OLNH WR DSSUHFLDWH WKH GHGLFDWLRQ RI P\ EHORYHG IDPLO\ PHPEHUV ZKR HGXFDWHG PH DQG

PRWLYDWH PH WR OHDUQ XQWLO GHJUHH OHYHO� $QG , H[SUHVV D GHHS VHQVH RI JUDWLWXGH WR P\ OHFWXUHU

ZKRP DOVR P\ VXSHUYLVRU IRU P\ ILQDO \HDU SURMHFW� 'U� 1XUKD\DWL %LQWL .DPDUXGGLQ DQG P\

IHOORZ IULHQGV� 7KH\ KDYH SURYLGHG PH IXOO\ VXSSRUW DQG DGYLFH WKURXJKRXW WKLV UHVHDUFK�

:LWKRXW WKHLU EOHVVLQJ DQG HQFRXUDJHPHQW� WKLV UHVHDUFK LV LPSRVVLEOH WR FRPSOHWH ZLWKLQ VKRUW

SHULRG RI WLPH�
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*UHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW �*6&0� LV QRW RQO\ DERXW ORZHULQJ WKH HQYLURQPHQWDO LPSDFW

RI WKH VXSSO\ FKDLQ� LQVWHDG� LW LV DERXW GULYLQJ WKH FUHDWLRQ RI YDOXH DFURVV DOO VXSSO\ FKDLQ

EXVLQHVVHV� ,Q DGGLWLRQ WR UHGXFLQJ &2� HPLVVLRQV� *6&0 FDQ DVVLVW DQ RUJDQL]DWLRQ LQ

LPSURYLQJ DVVHW HIILFLHQF\� UHGXFLQJ ZDVWH RXWSXW� SURPRWLQJ LQQRYDWLRQ DQG ORZHULQJ

PDQXIDFWXULQJ FRVWV� UHXVLQJ UDZ PDWHULDOV� LQFUHDVLQJ SURILWDELOLW\� DQG FUHDWLQJ D FRQVXPHU

SHUFHSWLRQ RI DGGHG YDOXH� 7KLV VWXG\ DLPV WR GHWHUPLQH WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ *UHHQ 6XSSO\

&KDLQ DSSURDFKHV VXFK DV HQYLURQPHQWDO� HFRQRPLF� DQG VRFLDO DVSHFWV DQG 7HQDJD 1DVLRQDO

%HUKDG
V VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH� 7KH VDPSOH ZDV SLFNHG XVLQJ D UDQGRP VDPSOLQJ WHFKQLTXH

IURP WKH SRSXODWLRQ RI HPSOR\HHV RI 0HQDUD 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG 0,7& 0HODND� $ ILYH�

SRLQW /LNHUW 6FDOH 4XHVWLRQQDLUH ZLOO EH XVHG WR FROOHFW LQIRUPDWLRQ IURP UHVSRQGHUV� 6WDWLVWLFDO

3DFNDJHV IRU 6RFLDO 6FLHQFHV DUH XVHG WR H[DPLQH WKH VXUYH\ GDWD �6366�� $OO LQGHSHQGHQW

IDFWRUV� LQFOXGLQJ HQYLURQPHQWDO DVSHFWV� HFRQRPLF DVSHFWV� DQG VRFLDO DVSHFWV� ZHUH IRXQG WR

KDYH D VLJQLILFDQW UHODWLRQVKLS ZLWK 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG
V VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH� 7KH

RXWFRPH RI WKLV VWXG\ LV DQWLFLSDWHG WR FRQWULEXWH SRVLWLYHO\ WR 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG
V

VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH�

.H\ZRUGV� *UHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW� HQYLURQPHQWDO DVSHFWV� HFRQRPLF DVSHFWV� VRFLDO

DVSHFWV DQG VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH�
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3HQJXUXVDQ UDQWDLDQ EHNDODQ KLMDX EXNDQ VDKDMD WHQWDQJ PHQJXUDQJNDQ NHVDQ DODP

VHNLWDU UDQWDLDQ EHNDODQ� VHEDOLNQ\D� LD DGDODK PHQJHQDL PHPDFX SHQFLSWDDQ QLODL

PHUHQWDV VHPXD SHUQLDJDDQ UDQWDLDQ EHNDODQ� 6HODLQ PHQJXUDQJNDQ SHOHSDVDQ &2��

SHQJXUXVDQ UDQWDLDQ EHNDODQ EROHK PHPEDQWX RUJDQLVDVL GDODP PHQLQJNDWNDQ

NHFHNDSDQ DVHW� PHQJXUDQJNDQ SHQJHOXDUDQ VLVD� PHQJJDODNNDQ LQRYDVL GDQ

PHQXUXQNDQ NRV SHPEXDWDQ� PHQJJXQDNDQ VHPXOD EDKDQ PHQWDK� PHQLQJNDWNDQ

NHXQWXQJDQ� GDQ PHZXMXGNDQ SHUVHSVL SHQJJXQD WHUKDGDS QLODL WDPEDK� .DMLDQ LQL

EHUWXMXDQ XQWXN PHQHQWXNDQ KXEXQJDQ DQWDUD SHQGHNDWDQ 5DQWDLDQ %HNDODQ +LMDX

VHSHUWL DVSHN DODP VHNLWDU� HNRQRPL� GDQ VRVLDO GHQJDQ SUHVWDVL NHOHVWDULDQ 7HQDJD

1DVLRQDO %HUKDG� 6DPSHO GLSLOLK PHQJJXQDNDQ WHNQLN SHUVDPSHODQ UDZDN GDULSDGD

SRSXODVL SHNHUMD 0HQDUD 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG 0,7& 0HODND� 6RDO 6HOLGLN 6NDOD

/LNHUW OLPD PDWD DNDQ GLJXQDNDQ XQWXN PHQJXPSXO PDNOXPDW GDULSDGD UHVSRQGHQ�

3DNHM 6WDWLVWLN XQWXN 6DLQV 6RVLDO GLJXQDNDQ XQWXN PHQHOLWL GDWD WLQMDXDQ �6366��

.HVHPXD IDNWRU EHEDV� WHUPDVXN DVSHN SHUVHNLWDUDQ� DVSHN HNRQRPL� GDQ DVSHN VRVLDO�

GLGDSDWL PHPSXQ\DL KXEXQJDQ \DQJ VLJQLILNDQ GHQJDQ SUHVWDVL NHPDPSDQDQ 7HQDJD

1DVLRQDO %HUKDG� +DVLO NDMLDQ LQL GLMDQJND GDSDW PHQ\XPEDQJ VHFDUD SRVLWLI NHSDGD

SUHVWDVL NHPDPSDQDQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG�
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������� 5DFH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
������� 'HSDUWPHQW �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
������� 3RVLWLRQ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
������� :RUNLQJ SHULRG ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ,PSOHPHQWDWLRQ RI *UHHQ 6XSSO\ &KDLQ ����������������������������������������������������������������������

��� 'HVFULSWLYH $QDO\VLV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� 'HVFULSWLYH 6WDWLVWLFV IRU (QYLURQPHQWDO $VSHFWV� ��������������������������������������������������������������� ��
������ 'HVFULSWLYH 6WDWLVWLFV IRU (FRQRPLF $VSHFWV �������������������������������������������������������������������������
����� 'HVFULSWLYH 6WDWLVWLFV IRU 6RFLDO $VSHFWV ��������������������������������������������������������������������������������
����� 'HVFULSWLYH 6WDWLVWLFV IRU 6XVWDLQDELOLW\ 3HUIRUPDQFH ���������������������������������������������������������� ��

��� 5HOLDELOLW\ $QDO\VLV �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 3HDUVRQ &RUUHODWLRQ $QDO\VLV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 7HVW RI &RUUHODWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������� ,QGHSHQGHQW 9DULDEOH� (QYLURQPHQWDO $VSHFWV� (FRQRPLF $VSHFWV DQG 6RFLDO $VSHFWV�
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
������� 'HSHQGHQW 9DULDEOH� 6XVWDLQDELOLW\ 3HUIRUPDQFH ������������������������������������������������������������

��� +\SRWKHVLV 7HVWLQJ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� 0XOWLSOH 5HJUHVVLRQ $QDO\VLV ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� $129$����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����� &RHIILFLHQW ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� 7KH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH LPSDFW RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ HQYLURQPHQWDO
DVSHFWV WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� �+\SRWKHVLV �� ��������������
����� 7KH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH LPSDFWV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ HFRQRPLF
DVSHFWV WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� �+\SRWKHVLV �� ��������������
����� 7KH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH LPSDFWV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ VRFLDO DVSHFWV
WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� �+\SRWKHVLV �� ������������������������ ��
����� 6XPPDU\ RI +\SRWKHVHV 7HVWLQJ ����������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 'LVFXVVLRQ RQ 5HVXOWV DQG )LQGLQJV ����������������������������������������������������������������������������������������������
����� 7KH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH LPSDFWV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ HQYLURQPHQWDO
DVSHFWV WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� ���������������������������������������
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����� 7KH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH LPSDFWV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ HFRQRPLF
DVSHFWV WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� ���������������������������������������
����� 7KHUH LV D UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH LPSDFWV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ VRFLDO
DVSHFWV DQG VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG �������������������������������������������� ��
����� 7KH VWURQJHVW DVSHFWV WKDW FRQWULEXWH WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD
1DVLRQDO %HUKDG� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� 6XPPDU\ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

&+$37(5 � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

&21&/86,21 $1' 5(&200(1'$7,21����������������������������������������������������������������������������������
��� ,QWURGXFWLRQ �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 6XPPDU\ RI )LQGLQJV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 6XPPDU\ RI 5HVXOW ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� 'LVFXVVLRQ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� 2EMHFWLYH �� 7R LQYHVWLJDWH WKH HIIHFW RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW SUDFWLFHV RQ
VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� 2EMHFWLYH �� 7R ILJXUH RXW WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW
SUDFWLFHV DQG VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH� ������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,PSOLFDWLRQ RI WKH 6WXG\ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��� &RQWULEXWLRQ RI 6WXG\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��� /LPLWDWLRQ RI 6WXG\ ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��� )XWXUH 5HFRPPHQGDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

5()(5(1&(6����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

$33(1',&(6���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$33(1',; $����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
*DQWW &KDUW RI )LQDO <HDU 3URMHFW �)<3� � ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

$33(1',; %�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
*DQWW &KDUW RI )LQDO <HDU 3URMHFW �)<3� � ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

$33(1',; &����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
4XHVWLRQQDLUH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

48(67,211$,5(���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

6HFWLRQ $� 'HPRJUDSKLF �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6HFWLRQ %� ,QGHSHQGHQW 9DULDEOHV �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

6HFWLRQ &� 6XVWDLQDELOLW\ 3HUIRUPDQFH ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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&URQEDFK¶V $OSKD &RHIILFLHQW 5DQJH DQG

6WUHQJWK RI $VVRFLDWLRQ

'HWHUPLQLQJ VDPSOH VL]H RI D NQRZQ SRSXODWLRQ

9DOXH RI WKH &RHIILFLHQW &RUUHODWLRQ

3HUFHQWDJH RI *HQGHU

3HUFHQWDJH RI $JH

3HUFHQWDJH RI 5DFH

3HUFHQWDJH RI 'HSDUWPHQW
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/,67 2) $%%5(9,$7,216

$%%5(9,$7,21 0($1,1*

*6&0 *UHHQ 6XSSO\ &KDLQ 0DQDJHPHQW
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$ *DQWW &KDUW IRU 360 � ��

% *DQWW &KDUW IRU 360 � ��
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&+$37(5 �

,1752'8&7,21

��� ,QWURGXFWLRQ

$Q LPPHGLDWH WKUHDW WR ZRUOG VXVWDLQDELOLW\ KDV DULVHQ DV D UHVXOW RI ULVLQJ WHPSHUDWXUHV DQG

VKLIWLQJ ELRGLYHUVLW\� 5HVHDUFKHUV� DFDGHPLFV� SUDFWLWLRQHUV� DQG VFLHQWLVWV IURP DURXQG WKH

ZRUOG JDWKHUHG WR GLVFXVV KRZ WR NHHS WKH HQYLURQPHQW VXVWDLQDEOH� 8QSODQQHG DQG

LUUHVSRQVLEOH LQGXVWULDO DFWLRQV DUH FRPPRQO\ FLWHG DV SRWHQWLDO VXVWDLQDELOLW\ FRQFHUQV� $V D

UHVXOW� RQH RI WKH PRVW LPSRUWDQW JRDOV RI PRGHUQ FRUSRUDWLRQV LV WKH GHYHORSPHQW RI ORQJ�WHUP

LQGXVWULHV� ,W LV LPSHUDWLYH IRU RUJDQL]DWLRQV WR SOD\ DQ LPSRUWDQW UROH DQG EH FRQFHUQHG DERXW

WKH H[WHUQDO HQYLURQPHQW LQ RUGHU WR DFKLHYH JUHDWHU VXVWDLQDEOH JRDOV� ZKLFK LV FRPPRQO\

UHIHUUHG WR DV �JRLQJ JUHHQ�� �7VHQJ� 0LQJ�/DQJ� ,VODP� 0G 6KDPLPXO� .DULD� 1RRUOL]D� )DX]L�

)LUGDXV $KPDG� $IULQ� 6DPLQD� ������

*6&0 LPSOHPHQWDWLRQ LV H[SHFWHG WR UHGXFH DLU SROOXWDQWV� OLTXLG ZDVWH� VROLG ZDVWH�

DQG WKH FRQVXPSWLRQ RI KDUPIXO PDWHULDOV� (QYLURQPHQWDO VXVWDLQDELOLW\ LQLWLDWLYHV� RQ WKH RWKHU

KDQG� PD\ RU PD\ QRW OHDG WR JUHDWHU PDUNHW VKDUH DQG SURILWDELOLW\� 7KH\ DUH XOWLPDWHO\

UHVSRQVLEOH IRU WKH VXFFHVV RI WKHLU EXVLQHVVHV� 0DQDJHUV LQ WKH VXSSO\ FKDLQ DQG WKHLU RZQ

FRPSDQLHV PXVW ZRUN WRJHWKHU WR PDNH GHFLVLRQV WKDW EHQHILW ERWK JURXSV DW WKH VDPH WLPH�

0DQDJHUV QHHG WR JR JOREDO EHIRUH WKH\ FDQ JR ORFDOL]HG� 2UJDQL]DWLRQDO VXFFHVV LV D GLUHFW

UHVXOW RI D YHU\ ZHOO VXSSO\ FKDLQ� 0DQDJHUV QHHG WR HVWDEOLVK DQG LPSOHPHQW HQYLURQPHQWDO

VXVWDLQDELOLW\ DSSURDFKHV WKDW H[WHQG WKURXJKRXW WKH VXSSO\ FKDLQ VLQFH FXVWRPHUV DQG

JRYHUQPHQW RUJDQL]DWLRQV KDYH FRPH WR H[SHFW HQYLURQPHQWDOO\ IULHQGO\ SURFHVVHV� SURGXFWV�

DQG VHUYLFHV� �-U� .HQQHWK :� *UHHQ� =HOEVW� 3DPHOD -�� 0HDFKDP� -HUDP\� %KDGDXULD� 9LNUDP

6�� ������
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7KLV FKDSWHU ZLOO GLVFXVV DERXW WKH JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW DSSURDFKHV WRZDUGV

VXVWDLQDEOH SHUIRUPDQFH LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG DQG WKHLU LPSDFW RQ HQYLURQPHQWDO�

VRFLDO� DQG HFRQRP\� 7KH EDFNJURXQG RI VWXG\� SUREOHP VWDWHPHQW� UHVHDUFK TXHVWLRQV�

UHVHDUFK REMHFWLYHV� VFRSH� DQG OLPLWDWLRQ RI WKH VWXG\� VLJQLILFDQW RI VWXG\� NH\ FRQFHSWV DQG

VXPPDU\ ZLOO EH GLVFXVVHG LQ WKLV FKDSWHU�



�

��� %DFNJURXQG RI 6WXG\

2YHU WZR GHFDGHV DJR� PRVW EXVLQHVVHV DQG LQGXVWULHV EHJDQ LPSOHPHQWLQJ *UHHQ

6XSSO\ &KDLQ 0DQDJHPHQW LQ DQ HIIRUW WR GHFUHDVH WKHLU QHJDWLYH HIIHFWV RQ WKH HQYLURQPHQW�

,W LV WKH JRDO RI 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG
V WRS VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW WR VXFFHVVIXOO\

LQWHJUDWH WKH FRPSDQ\
V HFRQRPLF� HQYLURQPHQWDO� DQG VRFLDO VXVWDLQDELOLW\ JRDOV� 6XSSO\

FKDLQ PDQDJHPHQW LV WKH FRRUGLQDWLRQ DQG PDQDJHPHQW RI D QHWZRUN RI FRPSOH[ RSHUDWLRQV

LQYROYHG LQ GHOLYHULQJ D ILQLVKHG SURGXFW WR FRQVXPHUV� ZKR DUH WKH HQG�XVHUV RI WKH ILQDO

SURGXFW� ,W LV GHILQHG DV �JUHHQ SURFXUHPHQW� JUHHQ SURGXFWLRQ� JUHHQ GLVWULEXWLRQ� DQG UHYHUVH

ORJLVWLFV�� �1LQODZDQ &�� 6HNVDQ 3�� 7RVVDSRO .�� DQG 3LODGD :�� ������ :DVWHV LQFOXGH

FKHPLFDO DQG PDWHULDO ZDVWHV DORQJ WKH VXSSO\ FKDLQ DUH EHLQJ HOLPLQDWHG RU UHGXFHG XVLQJ

*6&0� 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG KDV SULRULWL]HG HQYLURQPHQWDO LVVXHV DV D UHVXOW RI

JRYHUQPHQW FRQVWUDLQWV DQG FXVWRPHU UHTXHVWV�

7KH ZRUOG
V ORQJ�WHUP VXVWDLQDELOLW\ LV LQ WKUHDW GXH WR WKH DFFHOHUDWLRQ RI JOREDO

ZDUPLQJ DQG WKH UHVXOWLQJ PRGLILFDWLRQ RI ELRGLYHUVLW\� $Q DUUD\ RI SURIHVVLRQDOV DQG

DFDGHPLFV JDWKHUHG WR GLVFXVV KRZ WR NHHS WKH HQYLURQPHQW KHDOWK\ IRU IXWXUH JHQHUDWLRQV�

8QSODQQHG DQG UHFNOHVV DFWV E\ LQGXVWULHV DUH FRPPRQO\ FLWHG DV D VRXUFH RI VXVWDLQDELOLW\

FRQFHUQV� �1LQODZDQ &�� 6HNVDQ 3�� 7RVVDSRO .�� DQG 3LODGD :�������� 2QH RI WKH PRVW

VLJQLILFDQW JRDOV RI FRUSRUDWLRQV QRZDGD\V LV WR GHYHORS VXVWDLQDEOH LQGXVWULHV� 7HQDJD

1DVLRQDO %HUKDG PXVW SOD\ D VLJQLILFDQW UROH DQG SD\ DWWHQWLRQ WR WKH H[WHUQDO HQYLURQPHQW LI

LW LV WR DFKLHYH JUHDWHU VXVWDLQDEOH JRDOV�

7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG DQG LWV FXVWRPHUV FDQ ERWK EHQHILW IURP DQG EH KDUPHG E\

LPSOHPHQWLQJ D JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW VWUDWHJ\� ,Q RUGHU WR UHGXFH HQYLURQPHQWDO

SROOXWLRQ DQG SURGXFWLRQ FRVWV� 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG HPSOR\V VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW

WKDW DGKHUHV WR HQYLURQPHQWDO VWDQGDUGV� $Q DGGHG EHQHILW LV WKDW LW LPSURYHV WKH FRPSDQ\
V

UHSXWDWLRQ DQG WUXVWZRUWKLQHVV ZKLOH DOVR FRQWULEXWLQJ WR HFRQRPLF JURZWK� ,Q DGGLWLRQ�

0DOD\VLD� RXU GHYHORSHG QDWLRQ� KDV WKH SRWHQWLDO WR EHQHILW IURP WKLV QHZ WHFKQRORJ\� 7KHUH

ZHUH QR GRZQVLGHV RU QHJDWLYH FRQVHTXHQFHV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW WKDW 7HQDJD

1DVLRQDO %HUKDG ZDV DEOH WR XQFRYHU�
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��� 3UREOHP 6WDWHPHQW

7KH HVFDODWLRQ RI JOREDO ZDUPLQJ DQG WKH DOWHUDWLRQ RI ELRGLYHUVLW\ SRVH DQ LPPHGLDWH

WKUHDW WR WKH ZRUOG
V VXVWDLQDELOLW\� 1XPHURXV SHUVRQV� LQFOXGLQJ UHVHDUFKHUV� DFDGHPLFV�

SUDFWLWLRQHUV� DQG VFLHQWLVWV� JDWKHUHG LQ RUGHU WR RIIHU VWUDWHJLHV IRU PDLQWDLQLQJ HQYLURQPHQWDO

VXVWDLQDELOLW\� �7VHQJ� 0LQJ�/DQJ� ,VODP� 0G 6KDPLPXO� .DULD� 1RRUOL]D� )DX]L� )LUGDXV

$KPDG� $IULQ� 6DPLQD �������

7KHUH KDV EHHQ DQ LQFUHDVH LQ DUWLFOHV GLVFXVVLQJ HQYLURQPHQWDO FRQFHUQV DQG WKH

LQFRUSRUDWLRQ RI JUHHQ SUDFWLFHV LQWR WKH VXSSO\ FKDLQ� 7KLV FXULRVLW\ LV PLUURUHG LQ WKH

ZRUOGZLGH LQLWLDWLYHV E\ JRYHUQPHQWV DQG RUJDQL]DWLRQV WR OHVVHQ WKHLU QHJDWLYH HIIHFWV RQ WKH

HQYLURQPHQW DQG FOLPDWH FKDQJH� (QYLURQPHQWDO FRQFHUQV KDYH EHHQ LQFUHDVLQJO\ IDFWRUHG

LQWR VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW �6&0�� DV VWDWHG E\ /DRVLULKRQJWKRQJ� 7ULWRV� $GHEDQMR�

'RWXQ� DQG &KRRQ 7DQ� .HDK ������� 6LQFH JUHHQLQJ WKH VXSSO\ FKDLQ KDV EHHQ LGHQWLILHG DV D

PDMRU LVVXH LQ 6&0� WKHUH DUH VWLOO VHYHUDO DUHDV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW �*6&0�

WKDW UHTXLUH PRUH LQYHVWLJDWLRQ� GHVSLWH LWV ULVLQJ SRSXODULW\ LQ GHYHORSHG QDWLRQV �/DUJH DQG

7KRPVHQ� ����� .HQQHWK HW DO�� ������

7VHQJ� 0LQJ�/DQJ� ,VODP� 0G 6KDPLPXO� .DULD� 1RRUOL]D� )DX]L� )LUGDXV $KPDG� $IULQ�

6DPLQD� ����� PHQWLRQHG LI WKH DGRSWLRQ RI HQYLURQPHQWDO VXVWDLQDELOLW\ UHVXOWV LQ

HQYLURQPHQWDO DQG HFRQRPLF WUDGH�RIIV IRU VXSSO\ FKDLQ SDUWQHUV RU D ZLQ�ZLQ VFHQDULR� WKHUH

DUH SUREOHPV� 7KHUH LV D GHDUWK RI VFLHQWLILF UHVHDUFK WKDW VWXGLHV WKLV WRSLF IURP D FRPSOHWH DQG

LQWHJUDWHG SHUVSHFWLYH WKDW PLJKW VHUYH DV D IRXQGDWLRQ IRU ERWK WKHRU\ GHYHORSPHQW DQG

SUDFWLFH� 7KH SURILWDELOLW\ RI 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG DV D UHVXOW RI DSSO\LQJ JUHHQ VXSSO\ FKDLQ

PHWKRGV LV DOVR LQYHVWLJDWHG�

*6&0 KDV EHHQ WKH VXEMHFW RI VHYHUDO UHYLHZV LQ WKH OLWHUDWXUH� *6&0
V

PHWKRGRORJLFDO HOHPHQWV DUH UDUHO\ GLVFXVVHG� EXW VSHFLILF SUDFWLFHV DQG DVSHFWV DUH IUHTXHQWO\

EURXJKW XS LQ WKH SXEOLFDWLRQV� 0DQ\ DXWKRUV IDLO WR H[DPLQH WKH LQWHUVHFWLRQ RI 
JUHHQ


DQG
VXVWDLQDEOH
 VXSSO\ FKDLQV ZKHQ H[DPLQLQJ *6&0 UHVHDUFK� DQG IHZ DXWKRUV VHHN WR

DGGUHVV ELJJHU DVSHFWV RI *6&0 OLWHUDWXUH� �7VHQJ� 0LQJ�/DQJ� ,VODP� 0G 6KDPLPXO� .DULD�

1RRUOL]D� )DX]L� )LUGDXV $KPDG� $IULQ� 6DPLQD� ������



�

��� 5HVHDUFK 4XHVWLRQV

7KH UHVHDUFKHU GHWHUPLQHG WZR UHVHDUFK TXHVWLRQV LQ WKLV VWXG\�

L� :KDW DUH WKH LPSDFWV RI LPSOHPHQWLQJ JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW DSSURDFKHV RQ

7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG"

LL� :KDW LV WKH EHVW DVSHFWV XVHG E\ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG LQ PDLQWDLQLQJ WKHLU

VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH"

��� 5HVHDUFK 2EMHFWLYHV

,Q WKLV UHVHDUFK� WKHUH DUH WZR UHVHDUFK REMHFWLYHV WR EH ILJXUHG RXW�

L� 7R LQYHVWLJDWH WKH HIIHFW RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW DSSURDFKHV RQ VXVWDLQDELOLW\

SHUIRUPDQFH�

LL� 7R ILJXUH RXW WKH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ *UHHQ 6XSSO\ &KDLQ 0DQDJHPHQW DSSURDFKHV

WRZDUGV VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH�

ͳǤ ����� ��� ���������� �� ��� �����

7KLV UHVHDUFK VWXG\ H[DPLQHV WKH HIIHFWV RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW RQ WKH

SURILWDELOLW\ RI 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� 7KLV VXUYH\ ZLOO LQYROYH UHVSRQGHQWV IURP 7HQDJD

1DVLRQDO %HUKDG EUDQFKHV LQ 0,7& 0HODND� 7KH UHVSRQGHQWV ZLOO EH VHOHFWHG PDQDJHPHQW

DQG HPSOR\HHV DW UDQGRP IRU WKLV UHVHDUFK UHSRUW� 7KLV UHVHDUFK SDSHU ZLOO EH FRQGXFWHG E\

KDYLQJ D VXUYH\ YLD JRRJOH IRUP ZLWK WKH WDUJHWHG UHVSRQGHQWV LQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG�

7KH UHVHDUFKHU FDQQRW IRFXV RQ HYHU\ PDQDJHU DQG ZRUNHU DW 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG�

,Q DGGLWLRQ� WKH UHVHDUFKHU IDFHG WLPH FRQVWUDLQWV GXULQJ WKH FRXUVH RI WKH LQYHVWLJDWLRQ� 7KH

UHVHDUFK ZDV OLPLWHG E\ WLPH FRQVWUDLQWV� DV WKH VWXG\ KDG WR EH FRPSOHWHG LQ MXVW �� PRQWKV�

,Q DGGLWLRQ� WKH ODFN RI H[LVWLQJ UHVHDUFK DUWLFOHV RQ WKH FKRVHQ WRSLF DOORZHG IRU DGGLWLRQDO

DQDO\VLV WR EH FRQGXFWHG IRU WKLV UHVHDUFK DUWLFOH�



�

��� 6LJQLILFDQW RI 6WXG\

7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� IRU H[DPSOH� EHQHILWHG IURP WKH VWXG\
V ILQGLQJV EHFDXVH LW

XVHG JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW� 2UJDQL]DWLRQDO VXVWDLQDELOLW\ DQG JUHHQ VXSSO\ FKDLQ

PDQDJHPHQW DSSURDFKHV ZLOO EHFRPH HDVLHU WR WKHP� 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG FDQ DOVR JDLQ D

EHWWHU XQGHUVWDQGLQJ RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW DQG LWV SURILWDELOLW\ DV D UHVXOW RI WKLV

UHVHDUFK� )RU IXWXUH DFDGHPLFV� WKH VWXG\ FRQWULEXWHV WR WKH NQRZOHGJH EDVH DERXW KRZ JUHHQ

VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW DIIHFWV D FRPSDQ\
V SHUIRUPDQFH� WKHUHIRUH SURYLGLQJ HPSLULFDO

OLWHUDWXUH VRXUFHV�

��� .H\ &RQFHSWV

7KLV VWXG\ SURMHFW
V REMHFWLYHV ZHUH HVWDEOLVKHG E\ GHILQLQJ WKH FRQFHSWV RI VXSSO\

FKDLQ� JUHHQ VXSSO\ FKDLQ� VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW� JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW

PHWKRGV� DQG VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH� 7KH IROORZLQJ VHFWLRQ GHVFULEH DERXW WKH DSSOLFDWLRQ

RI WKHVH ZRUGV WR WKLV VWXG\ HIIRUW�

����� 6XSSO\ &KDLQ

)RU D SURGXFW WR UHDFK LWV ILQDO FXVWRPHU� LW PXVW EH PDQXIDFWXUHG DQG GLVWULEXWHG WKURXJK D

VXSSO\ FKDLQ� 0DQ\ DFWLRQV� LQGLYLGXDOV� FRPSDQLHV� GDWD� DQG UHVRXUFHV DUH LQFOXGHG LQ WKLV

QHWZRUN� ,W DOVR VKRZV KRZ D SURGXFW RU VHUYLFH LV WUDQVSRUWHG IURP LWV RULJLQ DOO WKH ZD\ WR WKH

FXVWRPHU�



�

����� *UHHQ 6XSSO\ &KDLQ

,Q WKH FRQWH[W RI VXVWDLQDEOH VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW� LQFOXGLQJ UHYHUVH ORJLVWLFV�

*6&0 LV FKDUDFWHUL]HG DV LQFRUSRUDWLQJ HQYLURQPHQWDO LVVXHV LQWR LQWHU�RUJDQL]DWLRQDO

SURFHVVHV� $V D JHQHUDO UXOH� WKHUH LV QR VLQJOH� DOO�HQFRPSDVVLQJ GHILQLWLRQ RI *6&0� KHQFH

LW LV GLIILFXOW WR H[SODLQ LW� �7VHQJ� 0LQJ�/DQJ� ,VODP� 0G 6KDPLPXO� .DULD� 1RRUOL]D� )DX]L�

)LUGDXV $KPDG� $IULQ� 6DPLQD� ������

6XVWDLQDEOH HQYLURQPHQWDO SUDFWLFHV DUH LPSOHPHQWHG LQWR WKH WUDGLWLRQDO VXSSO\ FKDLQ

DV SDUW RI JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW �*6&0�� 7KLV LQFOXGHV SURGXFW GHVLJQ� PDWHULDO

VHOHFWLRQ� PDQXIDFWXUH� DQG SURGXFWLRQ� DV ZHOO DV RSHUDWLRQ DQG DGPLQLVWUDWLRQ RI WKH SURGXFW

DW WKH HQG RI LWV XVHIXO OLIH� *UHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW �*6&0� LV QRW MXVW DERXW UHGXFLQJ

WKH HQYLURQPHQWDO LPSDFW RI WKH VXSSO\ FKDLQ� LQVWHDG� LW LV DERXW GULYLQJ YDOXH FUHDWLRQDFURVV

DOO VXSSO\ FKDLQ EXVLQHVVHV� ,Q DGGLWLRQ WR UHGXFLQJ &2� HPLVVLRQV� *6&0 FDQ KHOS DQ

RUJDQL]DWLRQ LPSURYH DVVHW HIILFLHQF\� UHGXFH ZDVWH RXWSXW� SURPRWH LQQRYDWLRQ DQG FXW

SURGXFWLRQ FRVWV� UHXVH UDZ PDWHULDOV� UDLVH SURILWDELOLW\� DQG FUHDWH D SHUFHSWLRQ RI DGGHG YDOXH

IRU FXVWRPHUV� DPRQJ RWKHU EHQHILWV�

����� 6XSSO\ &KDLQ 0DQDJHPHQW

0DQDJLQJ RI D VXSSO\ FKDLQ LV WKH FRRUGLQDWLRQ DQG PDQDJHPHQW RI D FRPSOH[

QHWZRUN RI RSHUDWLRQV LQYROYHG LQ WKH GHOLYHU\ RI D ILQLVKHG SURGXFW WR DQ HQG�XVHU RU

FRQVXPHU� $ YLWDO FRPSDQ\ IXQFWLRQ� LW LQFOXGHV SXUFKDVLQJ UDZ PDWHULDOV DQG FRPSRQHQWV�

PDQXIDFWXULQJ DQG DVVHPEOLQJ SURGXFWV� VWRUDJH DQG RUGHU HQWU\ DQG WUDFNLQJ� GLVWULEXWLRQ

WKURXJK YDULRXV FKDQQHOV� DQG FXVWRPHU GHOLYHU\� LQWHUQDO DQG H[WHUQDO RSHUDWLRQV� GLVWULEXWRUV�

DQG FXVWRPHUV PDNH IRUP D FRUSRUDWLRQ
V VXSSO\ FKDLQ �FRPPHUFLDO RU HQG�XVHU��



�

����� *UHHQ 6XSSO\ &KDLQ 0DQDJHPHQW 3UDFWLFHV

6WXGLHV LQ GHYHORSHG FRXQWULHV VKRZ KRZ RUJDQL]DWLRQV KDYH EHHQ SXVKHG E\

LQVWLWXWLRQDO VWDQGDUGV WR LPSURYH WKHLU FRPSHWLWLYHQHVV E\ LPSOHPHQWLQJ HQYLURQPHQWDO

SUDFWLFHV RU *6&0� ,QVWLWXWLRQDO UHVWULFWLRQV VWHPPLQJ IURP PDUNHW DQG UHJXODWRU\ UHJXODWLRQV

DUH D VLJQLILFDQW IDFWRU LQ WKH ULVH LQ JUHHQ SUDFWLFHV� 0DQXIDFWXUHUV DQG WKRVH LQ GHYHORSLQJ

HFRQRPLHV DUH QRQHWKHOHVV TXLWH FRQFHUQHG DERXW WKH VWDWH RI WKH HFRQRP\� 1XPHURXV VWXGLHV

KDYH DWWHPSWHG WR GHPRQVWUDWH D OLQN EHWZHHQ *6&0 WHFKQLTXHV DQG WKH VXFFHVV RI D EXVLQHVV

�/DRVLULKRQJWKRQJ� 7ULWRV� $GHEDQMR� 'RWXQ� &KRRQ 7DQ� .HDK� ������

������� (QYLURQPHQWDO $VSHFWV

7KH HQYLURQPHQWDO LPSDFW RI DQ RUJDQL]DWLRQ
V DFWLYLWLHV LV DGGUHVVHG E\ WKLV HOHPHQW�

(QYLURQPHQWDO FKDOOHQJHV ZLWKLQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG
V VFRSH PXVW EH LGHQWLILHG LQ RUGHU

WR EHWWHU XQGHUVWDQG WKH FRUH HQYLURQPHQWDO SUREOHPV DQG GHYHORS HIIHFWLYH VROXWLRQV �VXFK DV

SURGXFWLRQ� WUDQVSRUWDWLRQ� SURFXUHPHQW LWV VHUYLFHV�� %\ UHOHDVLQJ KD]DUGRXV ZDVWHV LQWR WKH

DLU� ZDWHU� DQG ODQG� 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG SROOXWHV WKH HQYLURQPHQW WR PHHW FRQVXPHU

GHPDQG �$]DSDJLF� ������ $Q RUJDQL]DWLRQ
V DELOLW\ WR UHGXFH SROOXWLRQ� ZDVWH� KD]DUGRXV

VXEVWDQFH XVH� DQG HQYLURQPHQWDO LQFLGHQWV LV PHDVXUHG E\ LWV HQYLURQPHQWDO SHUIRUPDQFH

�<LOGL] DQND\D� 6LEHO� 6H]HQ� %XOHQW� ������

������� 6RFLDO $VSHFWV

7KHUH DUH QXPHURXV GLPHQVLRQV WR VRFLDO LVVXHV� VXFK DV FRPPXQLW\� FKDULWDEOH ZRUN� VDIHW\�

KXPDQ ULJKWV� ZRUNSODFHV� VRFLDOO\ UHVSRQVLEOH DQG FDXVH�UHODWHG PDUNHWLQJ� HPSOR\PHQW�

DQG PDQXIDFWXULQJ SURFHVVHV WKDW DUH SURFHVV�UHODWHG DVSHFWV RI RSHUDWLRQV WKDW KDYH DQ

LPSDFW RQ KXPDQ ZHOO�EHLQJ DQG FRPPXQLW\ GHYHORSPHQW �.ODVVHQ DQG 9HUHHFNH� ������



�

������� (FRQRPLF $VSHFWV

$FFRUGLQJ WR �0RKG )DL] 0RNKWDU� ������ 6RORZ
V ������ ����� ����� HQODUJHG

WKHRU\ RI FDSLWDO FRQYHUWLELOLW\ DQG WKH +LFNV�/LQGDKO LGHD RI PD[LPXP LQFRPH� ZKLFK FDQ

EH UHDFKHG E\ VDYLQJ HVVHQWLDO ZHDOWK �FDSLWDO� UHVRXUFHV IRU IXWXUH JHQHUDWLRQV� VHUYH DV WKH

IRXQGDWLRQV IRU WKH HFRQRPLF VXVWDLQDELOLW\ FRPSRQHQW �LPSOHPHQWLQJ WKH SULQFLSOH RI IDLU

GLVWULEXWLRQ DPRQJ JHQHUDWLRQV�� $ VXVWDLQDEOH HFRQRP\ LV RQH WKDW PD[LPL]HV SURILW DQG

FRQVXPSWLRQIRU WKH EHQHILW RI WKH EXVLQHVV�

7KH UHPRYDO RI ZDVWHV LV D NH\ FRPSRQHQW RI HQYLURQPHQWDOO\ IULHQGO\ RSHUDWLRQV� ,Q

WUXWK� UHGXFLQJ ZDVWH ZLOO DOVR FXW FRVWV DQG HQKDQFH WKH ILQDQFLDO SHUIRUPDQFH RI WKH FRPSDQ\

LQVWDQWO\� �5HKPDQ .KDQ� 6\HG $EGXO� =KDQJ� <X� $QHHV� 0XKDPPDG� *ROSvUD� +rULú�

/DKPDU� $ULM� 4LDQOL� 'RQJ� ������

����� 6XVWDLQDELOLW\ 3HUIRUPDQFH

$ FRPSDQ\
V ORQJ�WHUP DELOLW\ WR PHHW WKH QHHGV DQG H[SHFWDWLRQV RI FXVWRPHUV DQG RWKHU

VWDNHKROGHUV LV UHIHUUHG WR DV �VXVWDLQHG SHUIRUPDQFH�� DQG LW LV DFKLHYHG WKURXJK D FRPELQDWLRQ

RI D VWURQJ RUJDQL]DWLRQDO VWUXFWXUH� WUDLQLQJ DQG HGXFDWLRQ IRU HPSOR\HHV� DQG QHZ LGHDV�

�$QFD�&ULVWLQD 6WDQFLX� 0LKDHOD &RQVWDQGDFKH� (OHQD &RQGUHD� ������

��� 6XPPDU\

,Q FRQFOXVLRQ� WKLV FKDSWHU LV GLVFXVVHG DERXW WKH RYHUYLHZ RI WKH VWXG\� ,W GLVFXVVHG WKH

EDFNJURXQG RI WKH VWXG\� SUREOHP VWDWHPHQW� UHVHDUFK TXHVWLRQV� UHVHDUFK REMHFWLYHV� VFRSH DQG

OLPLWDWLRQ RI WKH VWXG\� DQG VLJQLILFDQFH RI WKH VWXG\� ,Q WKH FRPLQJ FKDSWHU� WKH UHVHDUFKHU ZLOO

FDUU\ RXW WKH OLWHUDWXUH UHYLHZ RI WKH VWXG\� 7KH LQIRUPDWLRQ ZLOO EH EURDGHU DQG PRUH

XQGHUVWDQGDEOH E\ DXGLHQFH�
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��� ,QWURGXFWLRQ

7KLV FKDSWHU ZLOO H[DPLQH WKH OLWHUDWXUH UHYLHZ DQG UHOHYDQW WKHRUHWLFDO PRGHO� 7KH

UHVHDUFKHU GLVFXVVHG WKH WRROV IRU LPSOHPHQWLQJ JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW DQG

VXVWDLQDELOLW\ SHUIRUPDQFH RQ 7HQDJD 1DVLRQDO %HUKDG� %\ UHDGLQJ WKH UHOHYDQW NLQGV RI

OLWHUDWXUH� WKH GHSHQGHQW YDULDEOHV DQG LQGHSHQGHQW YDULDEOHV ZHUH GHILQHG� 7KH OLWHUDWXUH

UHYLHZ LV UHTXLUHG WR GHYHORS D VXLWDEOH UHVHDUFK PHWKRGRORJ\ PHWKRG VXFK DV TXDOLWDWLYH RU

TXDQWLWDWLYH UHVHDUFK� $W WKH HQG RI WKLV FKDSWHU� WKH SURSRVHG UHVHDUFK IUDPHZRUN FDQ

GHVFULEH WKH WKHRU\ DQG GHYHORS WKH K\SRWKHVLV�

���� 6XSSO\ &KDLQ

$ SURGXFW PXVW ILUVW EH PDGH DQG WKHQ SDVVHG WKURXJK D VHULHV RI GLVWULEXWLRQ SRLQWV

ZLWKLQ D VXSSO\ FKDLQ EHIRUH LW FDQ EH VROG WR DQ LQGLYLGXDO FRQVXPHU� 7KLV QHWZRUN LV

FRPSULVHG RI D JUHDW GHDO RI DFWLYLWLHV� LQGLYLGXDOV� EXVLQHVVHV� LQIRUPDWLRQ� DQG UHVRXUFHV�

$GGLWLRQDOO\� LW GHPRQVWUDWHV KRZ D SURGXFW RU VHUYLFH LV FRQYH\HG IURP LWV SRLQW RI RULJLQ DOO

WKH ZD\ WR WKH HQG XVHU�



��

��� *UHHQ 6XSSO\ &KDLQ

$V SDUW RI WKH JUHHQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW LQLWLDWLYH� HQYLURQPHQWDOO\ UHVSRQVLEOH

EXVLQHVV SUDFWLFHV DUH LQWHJUDWHG LQWR WKH FRQYHQWLRQDO VXSSO\ FKDLQ �*6&0�� 7KLV FRPSULVHV

WKH GHVLJQ RI WKH SURGXFW� WKH FKRLFH RI PDWHULDOV� WKH PDQXIDFWXUH DQG SURGXFWLRQ RI WKH

SURGXFW� DV ZHOO DV WKH RSHUDWLRQ DQG DGPLQLVWUDWLRQ RI WKH SURGXFW DIWHU LWV XVHIXO OLIH KDV FRPH

WR DQ HQG� *OREDO VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW� RIWHQ NQRZQ DV *6&0� LV QRW VLPSO\ DERXW

ORZHULQJ WKH HQYLURQPHQWDO HIIHFW RI WKH VXSSO\ FKDLQ� UDWKHU� LW LV DERXW GULYLQJ YDOXH

FUHDWLRQ DFURVV DOO RI WKH HQWHUSULVHV WKDW DUH LQYROYHG LQ WKH VXSSO\ FKDLQ� *6&0 KDV PDQ\

EHQHILWV� RQH RI ZKLFK LV WKH UHGXFWLRQ RI &2� HPLVVLRQV� 2WKHU EHQHILWV LQFOXGH WKH

LPSURYHPHQW RI DVVHW HIILFLHQF\� WKH UHGXFWLRQ RI ZDVWH RXWSXW� WKH SURPRWLRQ RI LQQRYDWLRQ

DQG WKH UHGXFWLRQ RI SURGXFWLRQ FRVWV� WKH UHXVH RI UDZ PDWHULDOV� DQ LQFUHDVH LQ SURILWDELOLW\�

DQG WKH FUHDWLRQ RI D SHUFHSWLRQ RI DGGHG YDOXH IRU FXVWRPHUV�

��� 6XSSO\ &KDLQ 0DQDJHPHQW

7KH FRRUGLQDWLRQ DQG PDQDJHPHQW RI D FRPSOLFDWHG QHWZRUN RI RSHUDWLRQV DLPHG DW

JLYLQJ D ILQLVKHG SURGXFW WR D FXVWRPHU RU HQG XVHU LV NQRZQ DV VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW

�6&0�� 0DQXIDFWXULQJ� DVVHPEO\� VWRUDJH� RUGHU WUDFNLQJ� DQG GLVWULEXWLRQ DUH DOO SDUW RI WKLV

FUXFLDO FRUSRUDWH RSHUDWLRQ� &XVWRPHU GHOLYHU\ LV DOVR D SDUW RI WKLV SURFHVV� ([WHUQDO VXSSOLHUV�

LQWHUQDO RSHUDWLRQV� H[WHUQDO GLVWULEXWRUV� DQG FXVWRPHUV PDNH IRUP WKH VWUXFWXUH RI D

FRPSDQ\
V VXSSO\ FKDLQ �FRPPHUFLDO RU HQG�XVHU�� )LUPV FDQ SDUWLFLSDWH LQ PXOWLSOH VXSSO\

FKDLQV DW WKH VDPH WLPH� 'LVSHUVLRQ RI JOREDO DFWRUV DFURVV GLIIHUHQW WLPH ]RQHV DQG

JHRJUDSKLFDO ERXQGDULHV PDNHV DGPLQLVWUDWLRQ DQG FRRUGLQDWLRQ PRUH FKDOOHQJLQJ� ,Q

DGGLWLRQ� IDFWRUV VXFK DV JOREDOL]DWLRQ� LQIRUPDWLRQ WHFKQRORJ\� JRYHUQPHQW UHJXODWLRQ�

FRPSHWLWLYHQHVV� DQG WKH HQYLURQPHQW DOO SOD\ D UROH LQ VXSSO\ FKDLQ PDQDJHPHQW�




