
1

1

���������	
��
����

� ��� � � � ���� �� � � �

� � ��� � � �� � � ��� �� �������� ��� �

2


��� ��� 	��� ��� ���

�����������	��

�������
-� ����� � ����������������

�������

�� "! � �$# ����� �&%'� ���)(*������� � �������������
� � � � ����������� �&% ��������

��+���

��,�� � ! � �$ ���

3

� ������	�� 	�������

� � � � �	 ��
����	
�	! 	����� 	��	� � 	������"
� # ������ ���$ 	��  ��� �	���
	� 	��	� �� ���	 ��
����	��	
������	� ��� ������ �

� � � � �	 ��
����	
�	! 	� �� 	��	� � 	��
% ��  �	
� �� ��� ���	��������� "
� # ������ ���$ 	�� ��� % � � ��

� � � � �	 � �
% ��������	
�	! 	�� �& 	� ����	��	� 	��� ��� "
� # ������ ���$ 	������	��� �% ���� ��

� ' ��	� 	��� ��	������ ��( 	& � � �) �	�� �	� ���	 ��
���	
��	� 
� ������"
� # ������ ���$ 	������	��� �% ���� �� 4

* & �	����� ����

� ' ����	��	� ������ ��	������ ��	� �� � � ���

� 
��� ��� 	
�� �������

+ � � �� 	& � � �	 ��
����	
�	! 	����� 	��	� � 	������"

� , �	��� ��� � ����	� � � ��� � ��	� � ���	��
�� �
�� �	
������ ���

� ' ����	��	��
�� �
�� �	������ ��

�  ������ ��- � ����

5

. ����� �	' �� � �& ���

X1

X2

Xn

Xi

P - (M1)

P . (M3)

P/ (Mj)

P0 (Mm)

P 1 (M2)

.

.

.

.

.

.

.

.

.

E(X1,P1)

E(Xi,Pj)

Xi2 Personi 3 Pi2 Producti 4
E(Xi 3 Pj562�798 :<;�=�> ;�?A@CBCD�E&;GF<HJI Pj > K&L&> Xi E&B&MON$P =�Q R =�S�N�> K&F�HCBCT&KCU&;�> =�VW5
Mj2�X9FJHJI�R > -Y L&F�T&R @AH&@ Pj

6

/ ������ ��	0 ���	# � ��

X1
X2

Xn

Xi
P/ (Mj)

.

.

.
.
.
.

E(X1,P1)

E(Xi,Pj)

X P/ (Mj)

Z ;GD	L&@C?&U Dj [ Σ \ E(Xi,Pj)

Dj

] H&Q Q L�:<NJ;'L&Q Q^> K&; Xi _ N<> HAHC@&;'@&HC?&;



2

7


��� ��� 	��� ��� ���

Y L&8�R D�R � ;O2 Σj kj*Mj � Turns, kj [ � U � U � U … P @&B&D�E&;�F<HJI Pj selected)

� BCE � ;�=�> > H : Σj kj*c�	� [ C, c� – =�H&NJ>&L&N�N�H&=�R L&> ;O?�
�R > K Pj &

kj � [ Dj @CH&>^> HA;�8�=G;�;�?A?&;OD	L&@C?

X9FJHJI�R > U
� � [ kj*Mj

8

� 1 � �  ��

2 3 � 4 56 622 7
8

4 4 � 6 59 78:
4

2 4 54 62 48
2

; � ����< # ���# ���= �� � �
; � ����

������� � ����� ������� �	� � ��!��"� �$#&%('�)�)�*
C)

+,��-�-�.�/0*�1�� !�2034��5�� 34� �	36����7�� ��8 !��"� �$���$- ��!:9;� � - 1�< �
{P2

2}
=?> �

{ P3 @ > 2}

9

> ��� �����	� �
	? 


� ! �	������ �	 ��
���	���������	�� �	� �	���	
� 	� �	� 	����� �< �������	 ����� � 	� ? 
�

� > ��� �����	� ��	��� ��	� ����% ��� ��	? 
	
�1 �������	�������@

10

! �	��� �	��� �A

�� � ��	�� 	 ��
����	� � � 	� �	���	�� ���
+ � �� � � �% � � ��	� � �	� �������	�� 	 ��
����	��	�����
��

� / ��	��� ��� � ����	� � � 	���	� �	� � � ��� � ��

� ! �  ��� ���� ����	���  ��1 ��� 	� �
	
��� ��� � ���	
��  � ��

+ 
��� ��� �	���	�� ���	��	���	��	��� �% ��� �

� ! ���� ��� � �����

� B �� ���	
�	�� �	C �� 	�� 	 ��
���	���������
+ ; ���	��	����	& ��� 	����
� 	� ������� �

11


��
���	���������	��	> ��� �����

� ! � 	� ��	���� �����	���� �	�� �	�� � �	�D �� �����( 	& � � 	

��) �	�� �� 	� ��	� � � �	�� �	�� � �	 ��
����" 	

�
��
���	���������	
�� ����	> ��� ����	� � �� �
�

� B �� �
	������� ���$ 	� � 1 �� �- �	 ��� ���	��	�� �	� �����

+ � � �� 	� � �% � � ��	� �� �
	������� ���$ 	������	���� 	 ��
����	�� � �	
& ���	� �	� ���� �	� � 	3 7 5 	�� 	 � ��� ����

+ � � �� 	. ����	� �� �
	������� ���$ 	������	���� 	� ��� % � � ���	
� � � ����� 	 ��
����

12

� 1 � �  ��

2 3 � 4 56 622 7
8

4 4 � 6 59 78:
4

2 4 54 62 48
2

; � ����< # ���# ���= �� � �
; � ����

������� � ����� ������� �	� � ��!��"� �$#&%('�)�)�*
C)

Wal-
34� ����A�� �:��.�!������ � ����� ������34��5�� 34� B -C� D������E�

{P1
4}

+FD�!�! �$A�������.G! �H��� � ����� ���������0� ��I
-
34����7�� �G1����H.�D�! �����

{ P3,P2}



3

13

# �� ���� � ���	> ��� �����

Margin

Turns

Wal-mart

Costco

� � > -�����-�/����

Gucci

7&I I�R =�R ;�@&> I�FJHC@&> R ;�F

Newco

14

E �����	��� ���

� E � ������

� / � � - ��	

� . �����

15 16

17 18



4

19


������ ��- � ����

� . �� ��	������ ��	F � ( 	& � � �	 ��
����	
�	! 	
����� � ��
	��	� ��"
� F �	��	� 	��� � �	������ ��	G  ���� � ��	� ������ 	� � � ��� � ��

+ # ���� � ��� ��� �% ' ��������	� � ��
	> ���� � ��
�� �� ���� �

� F �	��	� 	��& 	������ ��	G � � �	
���	����� ��	� ��� �����	
��	�� �	����	��� �	��� ��� ( 	� ��& 	 ��
����( 	���A
+ / ������ ���	�� 	���� ��D ���

� F � ��	� 	��& 	������ ��	G � ��& 	���� ���	� � ���	� ��
+ ; � ��	� ���� � �
�- ���	� �	��	�� � ����	���� �����( 	� ����������( A

� ! �	 �� �����( 	��� � ��� ����	�� 	� ��	�� 	�� �	� � �� �

20


������ ��- � ����

� E � � ����	���� ��$ 	� ���� � �
�- ���	� � �� ���	�� 	
� �� ���� 	 ��� 	 ��
����	��	� 
� ������
� E ��	��- �	� ���	� ��	G ��	 ������ ��- � ����

� ; �������	�� 	������ ���( 	�� ����	� � � �	� �� � �	
� ���� � �
�- ���	��	�� �� 	������ ��

� / ������� � �	�� � �	���� 	� �	���� 	������ ��) �	
� �� 	

�	���	& ��� 	& ���

����������	
���������

���
���

��
��
� /���������	������	����	��	��  ��@

21

>�������
��	� ������

Xi

P1

P3

Pj

Pm

P2

.

.

.

E(Xi,P1)

E(Xi,Pj)

X9B&F�=OK&L&NJ; � R N�> H&FJM'HJI Xi available� K&L&>^@&; 
":<F�H ?&B&=G> N<> HALC?���;�FJ> R NJ;�> H Xi?

� R ��;�@ N�;�>^HJI&:<F�HC?&B&=�> N�> KCL&> Xi KCL&N<E&HCBCT&K&> � [ � X i1UCX i2U V X in}

� R @&? PjU&NJB&=OK > KCL&>^79P Xi,Pj5�R N<D�L&8�R D�BCD 22

>�������
��	� ������

�!��������$

� /��	����	�����
�(	&���	 ��
����	����	����

� '����
�	H 	 �� ��	&��	����	�������	
��������	��	���

23 24

#������������	'��������

� >� �����������	��	#�������	��
	

��
���	
���

�,����������
	���������	����
	��	
�����
��

�>�������
�����	.���������	����	
�����������




5

25

>� �����������

�;I ,	��������	 ��
���	�����1(	>
� ��C H 	2	��	F � ���	������	
C (	7	�����&���

�!�����$
� �  ������

+;�����	7)��	����	/��-������	4	�������	�����(	����	����	
7�25	��	2

� � ����������
+����	�����	
���	����

� /��������
+*���	����	�������	����������	���&���	 ��
����

–
��� �������	��
 � ���	
	��������� ����������� �	� ����� ��� �� �
!�	��"��	� ��
	��#�
 �$���%��� �

Mountain”
26

'��
���	,��������

� � ������	��	����������
� �������	�����
	�	�����	��������

�'����	��� ���	����������	���&���	���������$	
F �(	F �
� F �

J 	%%������ ��
���	 ��
���	������

� #�����	�������
+#�����	��	�����	���&���	�������	�����	����������

+� ���F �(	F ��	H F �
J 	�	 F �

J �� F� J 	 �
�
F� J 	 �

+ � � � 	 � � � � � 	 � � 	 # � � � � � � � � � 	 � � � 	 � 1 � �  � � � ( 	 � � � � 	 � � � �

27

, � � � � � � � �

� 
 � � � � � � 	 # � � � � � � � � � �
� � � & 	 K  � �  � � � � � � � � L 	 � � � 	 � � � 	 � � � � � � �

+ ! � 	 � � � � � 	 � 	 � � � � � � 	 � � � � � � � � � � �  	 � � � & � � � 	 � � � � "

� . � � 
 	 � � 
 � � � � � � 	 � � 	 � � � � 	 � � � � � � � � 	 � � 
 	

 � � � � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � � �
� M 2 $ 	 � � � � � � � � ( 	  � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � 


� 7 	 	 $ 	 � � 	 � � � � � � � � � � �

� % 2 	 $ 	 � � � � � � � � ( 	 � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � 


28

� 1 � �  � �

F �
J 	 H 	 � 2 	 4 	 8 �

F �
J 	 H 	 � 4 	 6 	 N �


 � � � � � � 	 � � � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � 	 � � & 	 � � � � � 	 � � 	 � 	 � � � �
� 2 ( 4 � 	 � 4 ( 6 � 	 � 8 ( N � 	 � � �

F �
J � 	 F �

J 	 	 % � 	 Σ F �
J 	 	 Σ F �

J < , �
� � � � F � ( F � � 	 H 	 	 O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O

� D � � � � Σ F �
J 	 4 	 G � Σ F �

J � 4 < , � 	 � � Σ F �
J 	 4 	 G � Σ F �

J � 4 < , � � �

H 	 7 � : N 7 3 	 � � � � � � � � � 	  � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � � 
 �

29

, � � � � � � � � � � 


� , � & 	 � � �  � � � 	 � � � � � � � � � � � 
 	 � � 	 F �
� # � � � � � % � � � � 


+ � � � � � � 	 � 	 � � � � � � � 	 � � � � � � � � � 	 � � 	 F �

� # � � � � � � 
 % � � � � 


+ / � � � � � C 	 	 � � � � � � � 	 � � � � � � � � � 	 � � � � � � � 


+ � � � � � � 	 C M 2 � � � � � � � � � � 	 � � 	  � � � � � � 	 � � � � � � � � 	
� � � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � 
 	 � � 	 � � � � � 	 C 	 � � � � � � � � �

+ > �  � � � 	 2 � � �

30

. � � � � � � � � � 	 > � � � � � � � 
 � � � � � �

� ' � � � 	 � � � 	 � � � � � � � � � � � 
 	 � � � � � 	  � � 
 � � � � 	 F �
� � � 	 � � � 	 � � � � � � 	 � � � ( 	  � � � $

� � � � � 	 � � � D � � � � � � 	 � � � � � � � �

� � � � � � � � 
 	 / � � � � � � 	 � � � � 
 	 � � 	 � � � � � � � � � �

� B � � � 
 	 � � 	 / � � � � � � � � � � 	 > � � � �

� � � � 	 � � � & � � � � 	 � � 	 	 � � � � � � � � � 	 2 % 8 � 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
� � � �  $ < < & & & %
� � � � � � � � � � � � � � 
 � < P � � � �  � � <  � � � � � � � � � � � < 
 �  � � � < 
 = ' < � � 7 7 �  
 � �



6

31

� 1 � �  � �

""2"2� � � � �

22Q � � �

22
 � � �

2222Q � � �

222Q � � �

F % � � � � �� � � � � 	

 � � � � �

; ! B� � � � 	
� � � �

� � � � �

� 9�������-:I 34���	� -6� 9���D�� .�IF-F��-�!��	3 3 -:��.G� ���"� � -����
32

� � � � � � � � � � 	 ' � � � � � � �

� � � � �

Q � � �


 � � �

Q � � �

Q � � �

2

2

2

� � � � �

"

2

2

2

� � � � 	
� � � �

2

2

2

2

; ! B

"

2

� � � � � 	

 � � � � �

"

2

2

F % � � � � �

2 < 4

2 < 4

2 < � D � � � 4
� 	 H 	 7 � R 2

2 < � D � � � N
� 	 H 	 7 � 9 2

� � � � � � � � � � 	
� � 	 � � � � �

� � - � �"� � ��-C3 -��&� D���-	� ���F� � 34� � � ��� � /

33

, � � � � � � � �

� � � � �

����

� ���

��� �

Q���

2

�

�

�����

"

�

�

2

� � � � 	

� � � �

2

�

�

2

; ! B

"

�

�����	

�� � � �

"

�

2

F % � � � � �

���

���

��� �

7�92

� � � � � � � � � � 	
� � 	 �� � � �

� � - � -:��� -��
-
A��&� -:.��:1�1	������! 90� �	.G1�� ! 2�
G!�� �"� -&� �$��-�� 7�9�A���� �

34

> � � � � � � � 
 � � � � �

�� � � �

Q � ��


 � � �

Q � � �

2

2

2

� �� � �

4

2

2

� � � � 	
�� � �

2

2

2

; !B

2

2

� � � � � 	

 � � � � �

2

2

F %�� � � �

� -�!���3 3 - �	.�
 � ��� � ��� �

35

!�  � � � � � � � � � � � 	 !� � � � �

� � � � � � � � 	 �   � � � � � � � �
� ? � � � � 	 
 � � � 	 � � -� � $	 � � � � � � � � 	 � �	 � � � � � 	 I 	 � � � � � � � � 	 � �	
 � � 
 � � � �

� #
 0	 � � � � � �

� � � � � � � � � � � � 	 � � �
� 
 � � � � � � � � 	 � �� 	 
 � � � 	 � � � 	 � � 
 	 � �� 	  � � � � � � � � �

� > � � � %� � � � 	 � � 	 B � � � �
� > � � � %� � � � 	 � � � 	 � � � 
 	 � � 	  � � � 	 � � �  � � � � 	 � � � � �

� > � � � %� � � � 	  � � �� � � � � � 	 G � � � � � � � � 
 	 � � � � 
 � � � � � � 	
� �� � � 	 � 	 � � � � � � � � 	  � � � �� � � @

� !� � � � � � � � � � 	 � � � � � � � � 	 � � � 	 �� � 	 � � � � 	 � � � �
36

!�  � � � � � � � � � � � 	 !� � � � �

� �  � � � � � �

� 0� � 	 � � � � � � � � � � 	 �� � � � � � 	 � � � � � 	 &� � �	  � � � �� � � 	
�� � � � � �

� 
 � � � � � 	 
 � � � 	 D � � � � � � 	 � � � 	 � � 
 � � � � 	 �  � � � � � � 	

� � � � &�� �



7

37


 � � � � � � � � -� � � � � 	 &� � �	 ? � � � � � 
 	
!� �� � � � � � � �

� B � � � 
 	 � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � � � 	 �� � � � � � 	 � � 
 	 � � � � � � � 	
� � � � � � � � 	 � �	 � � � � � � � �

�#� � � � � � 	 � � 	 � � � � � � 	  � � 
 � � � � 	 � � 	 � � � 	 � � � � �� �
� > � � �� � 	 � � � � 	 � 1 � � � � � � �

� �� � �	 � � � � 	 
 � � � � � 	  � � � � � � � � 	 � � � � � � �

� ? � � � � 	 � � � � � 	 � � 	 �� � � � 	 � � � � � (	 � 1 � � � � � 	 � � � � � � � � 	
� � �� � � � � � � � (	 
 � � � � � 
 	 � � � � � � � � 	 � � �� � � � � � � � (	
� � � � �� � � � � � � 	 � � �� (	 � � � A

� ; � � �	 � ��� � � 	 � � 	 � � � � � � 	 � � � � � � � � � 	 �  � � � 	 �� � �

38

> � � � � � � � 	 
 � � 
 � � � �

� 
 � � 
 � � � 	 /� � �� � � � �
� � � � � 	 � � 	 � � � 	 � � � � �� � �	 ��� �	  �  � � � � � � < ��� �

� B � 	 /� � � � � � � � �
� � � � � 	 � � � �� � (	 � � � � (	 � � � 
 (	 � � � � �� � � � � � � (A

� B � 	 0� � � �
� /� � � � � � � � � �

� B � 	 �1 � � � � � 	 0� � � 	 .� � �  � � �
� ? � � � � 	 � � 	 /� � -� � �� � �

� B � 	 � � � � � � � 	 #� � � � � � � � 	 
 � � � �� � � � �
� #� � � � � � � � 	 &�� 	 � � � � �� 	 /	 � � � � 	 � � � � �� 	 B

39 40

41

= � � � � � �

� = � � � � � � 	 � � � &� � � 	  � � 
 � � � � 	 � � 
 	 � � � � � � � � �
� #� � 	 � � � 	 � � � � � � �� � � � � � � � 	 � � 	  � � � � � � 	 �� � � � � � � � � �

� > � � � %� � �� 	 �� � � � � � � � � � < � � � � � "

���� �	 > � � � � � � � 
 � � 	 � � � � � � �
� 0� � 	  � � � �� � � 	 �� � � � � � 	 � �	 � � � � � � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � 
 	
� � &	  � � 
 � � � 	 � � � � 	 � � � � � � � 	 � � 	 � � �� � 	  � � 
 � � � � 	
� � � � �� 	 � � 	 � � � � � � 	 � � � � � � � �
+!�	 � � � )� � 	 � � � � � (	 � �� � � 	 � � � 	 � �� � 	 � � &	 � � � � 	 �� � � 	 = � =

� 0� � 	 � � � � � � 	 �� � � � � � 	 � �	  � � 
 � � � � 	 � � 	 � � � � � � � � 
 	 � � &	
� � � � � � � � (	 � � � � 	 � � � � � � � 	 � � 	 � � �� � 	 � � � � � � � � � 	 � �� � 	
�� � � 	  � � � �� � � 
 	 � �� 	 � � � � � � 	  � � 
 � � �
+!�	 � � � )� � 	 � � 	 � �� 	 � � � � 	 �� � � 	 = � = 	  � � � (	 � �� � � 	 � � � 	 � �� 	
�� � � 	  � � � 	 � �	 � �� � 	 � � � � � � � � 	 �� � � 	 � � � � � � � (	 �/

42

� � � � � � �

� 
 � � 
 � � � 	 � � � � � � � � � 	 � � 	 � �� 	 � � � � � � � 	 � �	 � � � � � � � � �

� 
 � � � � � � � � -� � � � � 	 � � 	 � � � D � � 	 � � 	 � � � � � � 	 � � � � � � � � �
� �� � � � 	 � � � � � � � � 	 � � � 	 �� � � 	 � �� � � 	 � &� 	 � � � � �

� ; � � � 	 � � � � � � � �� � 	  � � � � � � � � -� � � � � 	 � � � �� � D � � � (	
� � � 	 � � � � � � � � � 	 � � 	 �� �  	 � � � 	 � � � � �� �
� /� � � � � � �� � (	 � � � � 	 #'(	 � � � � � � 	 � �� � 	 � � � � � � � � � � �

�!� 	 � � � � 	 � � �� (	 � � � � � � � �� � 	 � � � 	 � � �  � � 1	 � � � � � � � � 	

 � � 	 � � 	 � � � � � � � 	 � � � � � � (	 � �  � � � � 
 	 � &� � � � � � (	
� � � A


