
� ���

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

0RWWROD�� 6��� 0DUFKL�� 6��� %XLH��0�:��� +HOOPLFK�� 6��� 'L�0DUWLQR��

0��� 3URIIH�� *��� /HYLVRQ�� +�)��� =DQJDUL�� $�0�� �������� ³*URXQG�

EDVHG� FKDUDFWHUL]DWLRQ� RI�(XU\EDWHV� DQG�2UXV�� WZR� IO\�E\� WDUJHWV�

RI�WKH�/XF\�'LVFRYHU\�PLVVLRQ�´�$$6�'36�PHHWLQJ��������������

3iO�� $��� 6]DNiWV�� 5�� .LVV�� &��� %yGL�� $��� %RJQiU�� =��� .DOXS�� &���

.LVV�� /��� 0DUWRQ�� *��� 0ROQiU�� /��� 3ODFK\�� (��� 6iUQHF]N\�� .���

6]DEy�� *��� 6]DEy�� 5�� �������� ³6RODU� 6\VWHP� 2EMHFWV� 2EVHUYHG�

ZLWK� 7(66� �� )LUVW� 'DWD� 5HOHDVH�� %ULJKW� 0DLQ�EHOW� DQG� 7URMDQ�

$VWHURLGV�IURP�WKH�6RXWKHUQ�6XUYH\�´�$VWURQ��-�������LG�����

5\DQ�� (�/��� 6KDUNH\�� %��� :RRGZDUG�� &�(�� �������� ³7URMDQ�

$VWHURLGV�LQ�WKH�.HSOHU�&DPSDLJQ���)LHOG�´�$VWURQ��-�������LG������

6KHYFKHQNR��9�*���%HOVND\D��,�1���6O\XVDUHY��,�*���.UXJO\��<X�1���

&KLRUQ\�� 9�*��� *DIWRQ\XN�� 1�0��� 'RQFKHY�� =��� ,YDQRYD�� 9���

,EUDKLPRY�� 0�$��� (KJDPEHUGLHY�� 6K�$��� 0RORWRY�� ,�(�� ��������

³2SSRVLWLRQ�HIIHFW�RI�7URMDQ�DVWHURLGV�´�,FDUXV���������������

6WHSKHQV�� 5�'�� �������� ³$VWHURLGV� 2EVHUYHG� IURP� *0$56� DQG�

6DQWDQD�2EVHUYDWRULHV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

6WHSKHQV��5�'����������³7URMDQ�$VWHURLGV�2EVHUYHG�IURP�*0$56�

DQG� 6DQWDQD� 2EVHUYDWRULHV�� ����� 2FWREHU� �� 'HFHPEHU�´� 0LQRU�

3ODQHW�%XOO�������������

6WHSKHQV�� 5�'��� &ROH\�� '�5��� )UHQFK�� /�0��� �������� ³7URMDQ�

$VWHURLGV�2EVHUYHG�IURP�&6��������-DQXDU\�0D\�´�0LQRU�3ODQHW�

%XOO���������������

6]DEy��*\�0���3iO��$���.LVV��&V���.LVV��/�/���0ROQiU��/���+DQ\HF]��

2���3ODFK\��(���6iUQHF]N\��.���6]DEy��5����������³7KH�KHDUW�RI�WKH�

VZDUP��.��SKRWRPHWU\�DQG�URWDWLRQDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI����-RYLDQ�

7URMDQ�DVWHURLGV�´�$VWURQ��	�$VWURSK\V�������$����

7RQU\�� -�/��� 'HQQHDX�� /��� )OHZHOOLQJ�� +��� +HLQ]H�� $�1��� 2QNHQ��

&�$��� 6PDUWW�� 6�-��� 6WDOGHU�� %��� :HLODQG�� +�-��� :ROI�� &�� ��������

³7KH� $7/$6� $OO�6N\� 6WHOODU� 5HIHUHQFH� &DWDORJ�´� $VWURSK\V�� -��

�����$�����

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�

/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´� ,FDUXV� ����� ��������� 8SGDWHG� ����� -XO\���

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�

:DV]F]DN�� $��� &KDQJ�� &��.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���

/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<��&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���

+HORX�� *��� 3ULQFH�� 7�$��� .XONDUQL�� 6�� �������� ³$VWHURLG� /LJKW�

&XUYHV� IURP� WKH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW� )DFWRU\� 6XUYH\�� 5RWDWLRQ�

3HULRGV�DQG�3KDVH�)XQFWLRQV�IURP�6SDUVH�3KRWRPHWU\�´�$VWURQ��-��

�����$����

�

�

/,*+7&859(6�2)�7+5((�+,/'$6�

:��5RPDQLVKLQ�

�����:KLVSHULQJ�3LQHV�&LU��

1RUPDQ��2.�������86$�

ZURPDQLVKLQ#RX�HGX�

�5HFHLYHG�������2FW������5HYLVHG�������1RY����

,�SUHVHQW� OLJKWFXUYHV�IRU� WKUHH�+LOGD�SRSXODWLRQ�REMHFWV��

)RU� ����� 0DXGHUOL�� ,� ILQG� D� SHULRG� RI� ������ K�� LQ�

DJUHHPHQW�ZLWK� VRPH�EXW� QRW� DOO� SXEOLVKHG�YDOXHV�� )RU�

WZR�RWKHU�REMHFWV�������9RJWLD�DQG������%RZHOO��,�ILQG�

JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�SUHYLRXV�SHULRGV��7KH�REVHUYDWLRQV�

IRU�WKHVH�WZR�REMHFWV�ZHUH�PDGH�LQ�������VR�WKH\�FDQ�EH�

XVHIXO� IRU�SURYLGLQJ�DGGLWLRQDO� WLPH�EDVHOLQHV�IRU�VKDSH�

PRGHOV��

$OO�&&'�LPDJHV�ZHUH�UHGXFHG�DQG�PHDVXUHG�XVLQJ�FXVWRP�VFULSWV�

XVLQJ� WKH� ,5$)� VRIWZDUH� SDFNDJH�� 5HGXFWLRQ� VWHSV� LQFOXGHG�

VXEWUDFWLRQ� RI� EDFNJURXQG� LPDJHV� WR� UHGXFH� WKH� HIIHFWV� RI�

FRQWDPLQDWLQJ� VWDUV� DQG� JDOD[LHV�� DQG� SDLUZLVH� FRPSDULVRQ� RI�

VHHLQJ� DQG� WUDQVSDUHQF\� PRQLWRULQJ� VWDUV� WR� ORRN� IRU� VWHOODU�

YDULDWLRQV�GXULQJ�WKH�QLJKW��

�����0DXUGHOL�LV�D�PHPEHU�RI�WKH�+LOGD�JURXS�GLVFRYHUHG�RQ������

6HS� �� E\� 3��:LOG� DW� =LPPHUZDOG�� 3HULRG� YDOXHV� DURXQG� ����� K�

KDYH� EHHQ� SXEOLVKHG� E\� *RQDQR� HW� DO�� �������� 'DKOJUHQ� HW� DO��

������� DQG� 5RPDQLVKLQ� �������� :DUQHU� DQG� 6WHSKHQV� �������

SUHVHQW�D�SUHIHUUHG�SHULRG�RI�������K�DQG�DOWHUQDWH�SHULRGV�RI�������

DQG�������K�� ,Q�5RPDQLVKLQ� �������� ,� VXJJHVW� WKDW�0DXGHUOL�PD\�

EH�D�FRQWDFW�RU�FORVH�ELQDU\�GXH�WR�VKDUS�9�VKDSHG�PLQLPD��

,� UHPRWHO\�REVHUYHG�0DXGHUOL�QHDU� LWV�RSSRVLWLRQ�LQ�$XJXVW������

XVLQJ� WKH�����P� WHOHVFRSH� �&+,����RI� WKH�7HOHVFRSH�/LYH� V\VWHP�

ORFDWHG� DW� (O� 6DXFH�2EVHUYDWRU\� LQ� &KLOH� DQG� D� ����P� WHOHVFRSH�

�7���� DW� WKH� L7HOHVFRSH� REVHUYDWRU\� LQ� $XVWUDOLD�� ([SRVXUHV� RQ�

ERWK� WHOHVFRSHV� ZHUH� ���� V� ORQJ�� 8VLQJ� &+,���� ,� REWDLQHG�

REVHUYDWLRQV�RQ�WKUHH�QLJKWV�WKURXJK�D�6ORDQ�U�ILOWHU��2Q������$XJ�

���� ,�REWDLQHG����H[SRVXUHV�� VSDQQLQJ�DERXW�����K��RQ������$XJ�

���� ��� H[SRVXUHV� VSDQQLQJ� ���� K� DQG� RQ� ����� $XJ� ���� ���

H[SRVXUHV�VSDQQLQJ�����K��8VLQJ�7���DQG�WKH�DYDLODEOH�UHG�ILOWHU��,�

REWDLQHG� ��� H[SRVXUHV� RQ� �����$XJ� ���� VSDQQLQJ� ���� K��'XH� WR�

ZHDWKHU� DQG� WHOHVFRSH� VFKHGXOLQJ� FRQVWUDLQWV�� ,� ZDV� XQDEOH� WR�

REWDLQ�D�FRPSOHWH�OLJKWFXUYH�RQ�DQ\�VLQJOH�QLJKW��+RZHYHU��DV�WKH�

WZR�WHOHVFRSHV�DUH�DERXW���KRXUV�DSDUW�LQ�ORQJLWXGH��a����WLPHV�WKH�

SHULRG���,�ZDV�DEOH�WR�REVHUYH�WKH�HQWLUH�OLJKWFXUYH�DW�ORZ�DLUPDVV��

URXJKO\�KDOI�IURP�&KLOH�DQG�KDOI�IURP�$XVWUDOLD��

)RU� WKLV�REMHFW��SKRWRPHWULF� FDOLEUDWLRQ�ZDV�PDGH�ZLWK� UHIHUHQFH�

WR� 3DQ�67$556� FDWDORJ� U� PDJQLWXGHV� RI� VWDUV� LQ� HDFK� ILHOG��

0DJQLWXGHV�ZHUH� UHGXFHG� WR� DEVROXWH�6ORDQ� U�EDQG� V\VWHP�XVLQJ�

WKH� %RZHOO� HW� DO�� ������� +�*� IRUPDOLVP�� ZLWK� *�  � ������ 6PDOO�

PDJQLWXGH� FRUUHFWLRQV� ZHUH� UHTXLUHG� WR� VXSHULPSRVH� WKH� OLJKW�

FXUYHV��

1XPEHU� 1DPH� \\\\�PP�GG� 3KDVH� /3$%� %3$%� 3HULRG�K�� 3�(�� $PS� $�(�� �

������� 9RJWLD���������������������������� �������� ���� ��� ������� ����� ����� ����� �

������� 0DXGHUOL�������������������������� �������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� �

������� %RZHOO���������������������������� ���� ���� ��� ������ ����� ����� ����� �

7DEOH� ,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG� UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH� LV�JLYHQ� IRU� WKH� ILUVW�DQG� ODVW�GDWH�� ,I�SUHFHGHG�E\�DQ�DVWHULVN�� WKH�
SKDVH�DQJOH�UHDFKHG�DQ�H[WUHPD�GXULQJ�WKH�SHULRG��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�DSSUR[LPDWH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�ODWLWXGH�DW�PLG�
GDWH�UDQJH��VHH�+DUULV�HW�DO�����������



���

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

3KDVHG�OLJKWFXUYHV�IRU�DOO�SXEOLVKHG�SHULRG�YDOXHV�ZHUH�FDOFXODWHG�

DQG� H[DPLQHG�� DQG� OLJKWFXUYHV�ZLWK� ILQHU� SHULRG� VSDFLQJ� DURXQG�

WKH�EHVW�RI�WKHVH�ZHUH�SURGXFHG�DQG�H[DPLQHG��7KH�EHVW�RYHUDOO�ILW�

LV� IRU�D�SHULRG�RI�������K��3HULRGV�RI������������RU������K�GR�QRW�

JLYH� DFFHSWDEOH� SKDVHG� OLJKWFXUYHV�� 7KH� PDJQLWXGH� SORWWHG� IRU�

0DXGHUOL�LV�WKH�UHGXFHG�PDJQLWXGH�LQ�WKH�6ORDQ�U�EDQG��

�

�����9RJWLD�LV�D�+LOGD�JURXS�REMHFW�GLVFRYHUHG�RQ������2FW����E\�

.��5HLQPXWK�DW�+HLGHOEHUJ��

,� REVHUYHG� 9RJWLD� ZLWK� WKH� ����P� 60$576� WHOHVFRSH� DW� &HUUR�

7ROROR�2EVHUYDWRU\�LQ�&KLOH�RQ�WZR�QLJKW� LQ�0D\�RI�������XVLQJ�

����V�ORQJ�H[SRVXUHV��2Q������0D\���� ,�REWDLQHG�����H[SRVXUHV�

VSDQQLQJ�����K��DQG�RQ������0D\��������H[SRVXUHV�VSDQQLQJ�����K��

,� ILQG� D� SHULRG� RI� ������� K�� LQ� UHDVRQDEOH� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH��

������K�SHULRG�RI�'DKOJUHQ�HW�DO���������DQG�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�

WKH��������K�SHULRG�RI�:DUQHU�DQG�6WHSKHQV���������

�

�����%RZHOO� LV�D�+LOGD�GLVFRYHUHG������'HF����E\�(��%RZHOO�DW�

/RZHOO�2EVHUYDWRU\��8VLQJ�WKH�60$576�WHOHVFRSH��,�REWDLQHG����

H[SRVXUHV�� HDFK� ����V�� VSDQQLQJ� ���� K� RQ� �����0D\� ��� ,� ILQG� D�

SHULRG� RI� ������ K�� ZKLFK� LV� LQ� UHDVRQDEOH� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH�

SXEOLVKHG�SHULRGV�RI�������K� �'DKOJUHQ� HW� DO�� ������ DQG� ������ K�

�:DUQHU�DQG�6WHSKHQV��������

)RU� ERWK� 9RJWLD� DQG� %RZHOO�� SKRWRPHWULF� FDOLEUDWLRQ� LQ� WKH�

/DQGROW� 5� PDJQLWXGH� V\VWHP� ZDV� PDGH� XVLQJ� REVHUYDWLRQV� RI�

VHYHUDO� /DQGROW� VWDQGDUG� ILHOGV� HDFK� QLJKW� �&OHP� DQG� /DQGROW��

������� 7KH� UHGXFHG� /DQGROW� 5� EDQG� PDJQLWXGH� LV� SORWWHG� IRU�

9RJWLD�DQG�%RZHOO��

�

5HIHUHQFHV�

%RZHOO��(���+DSNH��(�%���'RPLQJXH��'���/XPPH��.���3HOWRQLHPL��

-��� +DUULV�� $�:�� �������� ³$SSOLFDWLRQ� RI� 3KRWRPHWULF�0RGHOV� WR�

$VWHURLGV�´� ,Q� $VWHURLGV� ,,� �5�3�� %LQ]HO�� 5�� *HKUHOV�� 0�6��

0DWWKHZV��HGV���SS����������8QLY�RI�$UL]RQD�3UHVV��7XFVRQ��

&OHP�� -�/��� /DQGROW�� $�8�� �������� ³)DLQW� 8%95� 6WDQGDUG� 6WDU�

)LHOGV�´�$VWURQRPLFDO�-RXUQDO�������$����

'DKOJUHQ�� 0��� /DKXOOD�� -�)��� /DJHUNYLVW�� &��,��� /DJHUURV�� -���

0RWWROD��6���(ULNVRQ��$���*RQDQR�%HXUHU��0����������³$�6WXG\�RI�

+LOGD�$VWHURLGV�´�,FDUXV���������������

*RQDQR�� 0��� 'L� 0DUWLQR�� 0��� 0RWWROD�� 6��� 1HXNXP�� *�� ��������

³3K\VLFDO� 6WXG\� RI� 2XWHU� %HOW� $VWHURLGV�´� $GY�� 6SDFH� 5HV�� ����

���������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������

³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�

����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

5RPDQLVKLQ��:�� �������� ³�������0DXGHUOL��$�3RVVLEOH�%LQDU\� LQ�

WKH�+LOGD�3RSXODWLRQ�´�5HV��1RWHV�$$6�����$����

:DUQHU�� %�'��� 6WHSKHQV�� 5�'�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI�

+LOGD� $VWHURLGV� DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV�� �����

$SULO�-XQH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

:DUQHU�� %�'��� 6WHSKHQV�� 5�'�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI�

+LOGD� $VWHURLGV� DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV�� �����

-DQXDU\�0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

:DUQHU�� %�'��� 6WHSKHQV�� 5�'�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI�

+LOGD� $VWHURLGV� DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV�� �����

'HFHPEHU�������$SULO�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������


