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DSSO\LQJ� GR]HQV� RI� FRPSDULVRQ� VWDUV� IURP� WKH�$7/$6�

UHIFDW� FDWDORJ� WR� HDFK� LPDJH�� ZH� KDYH� REWDLQHG� DQG�

SUHVHQW� OLJKWFXUYHV� DQG� V\QRGLF� SHULRGV� IRU� QLQHWHHQ�

DVWHURLGV�� :H� DOVR� GHVFULEH� UHILQHPHQWV� WR� PDJQLWXGH�

FRUUHFWLRQ� IRU� DLUPDVV� �DOWLWXGH� RI� WKH� ILHOG� RI� YLHZ���

HVSHFLDOO\� XVHIXO� GXULQJ� SHULRGV� RI� KLJK� H[WLQFWLRQ�� IRU�

H[DPSOH�� WKURXJK� DWPRVSKHULF� VPRNH� UHVXOWLQJ� IURP�

UHFHQW�IRUHVW�ILUH�HYHQWV�QHDU�WKH�8�6��3DFLILF�FRDVW��

7KH� SUHVHQW� SKRWRPHWU\� ZRUNIORZ� LV� EDVHG� RQ� WKDW� GHVFULEHG�

SUHYLRXVO\��'RVH������E���UHO\LQJ�RQ�LQWHQVLYH�DSSOLFDWLRQ�RI�YHU\�

QXPHURXV��W\SLFDOO\���������$7/$6�UHIFDW�FDWDORJ�VWDUV��7RQU\�HW�

DO���������WR�HDFK�LPDJH��

6LQFH� WKDW� GHVFULSWLRQ�� WZR� LPSURYHPHQWV� KDYH� EHHQ� PDGH� WR�

KDQGOLQJ� RI� DWPRVSKHULF� H[WLQFWLRQ�� ERWK� SURPSWHG� E\� WKLV�

VXPPHU¶V� ZLGHVSUHDG� IRUHVW� ILUHV� LQ� WKH� ZHVWHUQ� 8QLWHG� 6WDWHV�

ZKLFK�UHVXOWHG� LQ�DWPRVSKHULF�VPRNH�RYHU� WKH�DXWKRU¶V�REVHUYLQJ�

VLWH�LQ�QRUWKHUQ�1HZ�0H[LFR��:KLOH�SUHYDLOLQJ�XSSHU�DWPRVSKHUH�

ZLQGV�YHU\�HIILFLHQWO\�WUDQVSRUWHG�WKH�VPRNH�WR�WKH�DXWKRU¶V�VLWH�DW�

���������� NP� IURP� WKH� ILUHV�� H[WLQFWLRQ� DW� WKH� REVHUYLQJ� VLWH�

FKDQJHG� RQO\� VORZO\�� VR� WKDW� D� VLQJOH� H[WLQFWLRQ� FRHIILFLHQW�

VXIILFHG� IRU� HDFK� QLJKW�� $7/$6� FDWDORJ� VWDUV� ZHUH� QXPHURXV�

HQRXJK�WR�DOORZ�UHVWULFWLRQ�RI�FRPS�VWDUV�WR�D�YHU\�QDUURZ�UDQJH�RI�

FRORU� LQGH[�� VR� WKDW� REVHUYDWLRQV� FRQWLQXHG� WKURXJK� QLJKWV� ZLWK�

H[WLQFWLRQ�FRHIILFLHQWV��&OHDU�ILOWHU��XS�WR�DERXW�������ZKHUH�DW�����

DOWLWXGH� RQO\� ������� RI� WKH� OLJKW� SHQHWUDWHV� WKH� DWPRVSKHUH� WR�

UHDFK� WKH� WHOHVFRSH�� ([SRVXUH� WLPHV� ZHUH� OHQJWKHQHG� WR�

FRPSHQVDWH��'DWD�IURP�WKUHH�QLJKWV�ZLWK�ORFDO�H[WLQFWLRQ�IRXQG�WR�

H[FHHG������ZHUH�UHMHFWHG�DOWRJHWKHU��

,Q� WKH� ILUVW� ZRUNIORZ� LPSURYHPHQW�� RQH� QLJKWO\� H[WLQFWLRQ�

FRHIILFLHQW� LV� ILUVW� FRPSXWHG� IURP� FRPS� VWDUV� IRU� WKH� QLJKW¶V�

DVWHURLG� WDUJHW� KDYLQJ� WKH� ZLGHVW� UDQJH� LQ� DLUPDVV�� WKHQ�� WKDW�

H[WLQFWLRQ� FRHIILFLHQW� LV� DSSOLHG� WR� DOO� WDUJHWV� IRU� WKDW� QLJKW�� 7KH�

PL[HG�PRGHO� UHJUHVVLRQ� �*HOPDQ� DQG� +LOO�� ������ RQ� ZKLFK� WKH�

FXUUHQW�ZRUNIORZ�LV�EDVHG�ZLOO�VHJUHJDWH�DQ\�UHPDLQLQJ�LPDJH�WR�

LPDJH�V\VWHPDWLF�HUURUV�UHVXOWLQJ�IURP�PLQRU�PLVHVWLPDWLRQ�RI�WKH�

H[WLQFWLRQ�� 7KH� DGYDQWDJH� RI� VWDUWLQJ� ZLWK� D� JRRG� H[WLQFWLRQ�

HVWLPDWLRQ�LV�QRW�VR�PXFK�WR�JHW�EHWWHU�SKRWRPHWULF�SUHFLVLRQ�DQG�

DFFXUDF\��EXW�PRUH�LQ�FODULI\LQJ�WKH�HUURU�VWUXFWXUH�VR�WKDW�RXWOLHU�

LPDJHV��FRPS�VWDUV��DQG�LQGLYLGXDO�FRPS�VWDU�REVHUYDWLRQV�FDQ�EH�

UHPRYHG�SURSHUO\��1LJKWO\�H[WLQFWLRQ�HVWLPDWLRQ�DQG�DSSOLFDWLRQ�LV�

QRW� GLIILFXOW� DQG� LV� QRZ� LQFOXGHG� LQ� DOO� WKH� DXWKRU¶V� DVWHURLG�

SKRWRPHWU\��

7KH� VHFRQG� ZRUNIORZ� LPSURYHPHQW� FRPSXWHV� DQ� LQGLYLGXDO�

DLUPDVV� YDOXH� IRU� HDFK� DVWHURLG� DQG� FRPS� VWDU� LQ� HDFK� LPDJH��

UHSODFLQJ� WKH� XVXDO� SKRWRPHWULF� SUDFWLFH� RI� DSSO\LQJ� D� FHQWHU�

LPDJH�DLUPDVV�YDOXH�WR�DOO�WDUJHWV�LQ�WKDW�LPDJH��:LWK�H[WLQFWLRQ�RI�

�����WKH�H[WLQFWLRQ�JUDGLHQW�QHDU�����DERYH�WKH�KRUL]RQ�UHDFKHV�����

PLOOLPDJQLWXGH� SHU� DUFPLQXWH� RI� DOWLWXGH�� LQ� WKH� DXWKRU¶V� FDVH��

LPDJH� FRUQHU�WR�FRUQHU� H[WLQFWLRQ� UDQJH� UHDFKHG� ���

PLOOLPDJQLWXGHV� ±� PXFK� ODUJHU� WKDQ� $7/$6� FDWDORJ� PDJQLWXGH�

XQFHUWDLQWLHV��3HU�WDUJHW�DLUPDVVHV�DUH�QHYHU�ZRUVH�WKDQ�SHU�LPDJH�
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DLUPDVVHV�� DQG� DV� WKH� RQO\� GLVDGYDQWDJH� LV� LQ� PRUH� FRPSXWDWLRQ�

WLPH�� WKH� DXWKRU� SODQV� WR� UHWDLQ� WKLV� LPSURYHPHQW� IRU� IXWXUH�

DVWHURLG�SKRWRPHWU\��

:LWK� WKHVH� WZR� LPSURYHPHQWV�� WKH� DXWKRU� IRXQG� LW� SRVVLEOH� WKLV�

VXPPHU� WR� FRQWLQXH� REVHUYLQJ� PRGHUDWHO\� EULJKW� WDUJHWV� ZKHQ�

&OHDU�ILOWHU�H[WLQFWLRQ�UHDFKHG�������DQG�WR�REVHUYH�IDLQWHU�WDUJHWV�

�9a�������ZLWK� QRUPDO� SUHFLVLRQ�ZKHQ� H[WLQFWLRQ� UHDFKHG� DERXW�

������,Q�WKH�HQG��E\�WDNLQJ�ORQJHU�H[SRVXUHV�DQG�WKHQ�DSSO\LQJ�WKH�

DERYH�ZRUNIORZ� LPSURYHPHQWV�� WKH�SUHVHQW�SKRWRPHWULF�GDWD�DQG�

OLJKWFXUYHV� VKRZ� YHU\� OLWWOH� HIIHFW� RI� H[FHVV� H[WLQFWLRQ� IURP�

VPRNH��:HUH� H[WLQFWLRQ� WR� FKDQJH�PRUH� VLJQLILFDQWO\� GXULQJ� WKH�

QLJKW�� HVSHFLDOO\� ZKHQ� KHDY\� VPRNH� RULJLQDWHV� FORVHU� WR� WKH�

REVHUYLQJ�VLWH��D�SURSHU�QLJKWO\�H[WLQFWLRQ�YDOXH�SUREDEO\�ZLOO�QRW�

H[LVW��DQG�REVHUYLQJ�VHVVLRQV�ZLOO�KDYH�WR�EH�NHSW�VKRUWHU�WKDQ�WKH�

WLPHVFDOH� RI� H[WLQFWLRQ� FKDQJH�� RU� REVHUYDWLRQV� SRVWSRQHG� WR� D�

EHWWHU�QLJKW��

7KH�SUHVHQW�ZRUNIORZ�UHVXOWV�LQ�WKH�VHVVLRQ¶V�UDZ�OLJKWFXUYH��WKDW�

LV�� EHVW� HVWLPDWHV� RI� DVWHURLG� PDJQLWXGH� RQ� FDWDORJ� EDVLV��

XQUHGXFHG�DQG�ZLWKRXW�+�*�DGMXVWPHQW��7KHVH�ILQDO��FDWDORJ�EDVLV�

DVWHURLG�PDJQLWXGHV� DUH� LPSRUWHG�GLUHFWO\� LQWR�&DQRSXV� VRIWZDUH�

�:DUQHU��������IRU�)RXULHU�ILWWLQJ��SHULRG�DQDO\VLV�LQFOXGLQJ�UXOLQJ�

RXW� RI� DOLDVHV�� DQG� SORWWLQJ�� ,Q� &DQRSXV�� PDJQLWXGHV� DUH� WKHQ�

DGMXVWHG� IRU� GLVWDQFHV� DQG� IRU� SKDVH�DQJOH� GHSHQGHQFH� ZLWK� DQ��

+�*� PRGHO�� XVLQJ� *�  � ����� IRU� HDFK� DVWHURLG� XQOHVV� RWKHUZLVH�

VSHFLILHG��1R�QLJKWO\�]HUR�SRLQW�DGMXVWPHQWV�ZHUH�QHHGHG�RU�PDGH�

WR� DQ\� VHVVLRQ� KHUHLQ�� $OO� OLJKWFXUYH� GDWD� KHUHLQ� KDYH� EHHQ�

VXEPLWWHG�WR�$/&'()��

1LQHWHHQ� DVWHURLGV� ZHUH� REVHUYHG� IURP� 'HHS� 6N\� :HVW�

2EVHUYDWRU\� �,$8� 9���� LQ� QRUWKHUQ� 1HZ�0H[LFR�� ,PDJHV� ZHUH�

DFTXLUHG� ZLWK� D� �����P� 6&7� UHGXFHG� WR� I������ D� 6%,*� 67;/�

����(�FDPHUD�ZLWKRXW�ELQQLQJ��FRROHG� WR����&��DQG�ILWWHG�ZLWK�D�

&OHDU�ILOWHU��$VWURGRQ���RQ�D�3ODQH:DYH�/�����GLUHFW�GULYH�PRXQW��

7KH� HTXLSPHQW� LV� RSHUDWHG� UHPRWHO\� YLD� $&3� VRIWZDUH� �'&���

'UHDPV��� UXQQLQJ�SODQ� WH[W� ILOHV� JHQHUDWHG� IRU� HDFK� QLJKW� E\� WKH�

DXWKRU¶V� S\WKRQ� VFULSWV� �'RVH�� ����� DQG� ����D��� 0RVW� VHVVLRQV�

F\FOHG� EHWZHHQ����� DVWHURLGV�� DV� IDFLOLWDWHG� E\� WKH�PRXQW¶V� UDSLG��

VOHZV�� ([SRVXUH� WLPHV� WDUJHWHG� DQ� HVWLPDWHG� PD[LPXP��

��� PLOOLPDJQLWXGH� SHU�REVHUYDWLRQ� XQFHUWDLQW\� ZKHQ� SRVVLEOH��

VXEMHFW�WR�D�PLQLPXP�RI����VHFRQGV�WR�HQVXUH�SURSHU�SKRWRPHWU\�

RI� QXPHURXV� FRPS� VWDUV�� DQG� OLPLWHG� WR� ���� VHFRQGV�� $OO�

H[SRVXUHV�RI�����VHFRQGV�RU� ORQJHU�� DQG�PRVW� VKRUWHU�H[SRVXUHV��

ZHUH�DXWRJXLGHG��

),76� LPDJHV� ZHUH� SODWH�VROYHG� E\� 3LQ3RLQW� �'&��� 'UHDPV�� RU�

7KH6N\;� �6RIWZDUH� %LVTXH�� DQG� FDOLEUDWHG� XVLQJ� WHPSHUDWXUH�

PDWFKHG��PHGLDQ�DYHUDJHG�GDUN�LPDJHV�DQG�UHFHQW�IODW�LPDJHV�RI�D�

IOX[�DGMXVWDEOH� IODW� SDQHO�� (YHU\� SKRWRPHWULF� LPDJH�ZDV� YLVXDOO\�

LQVSHFWHG�� DQ\� LPDJHV� ZLWK� SRRU� WUDFNLQJ� RU� ZLWK� RWKHU� OLJKW�

VRXUFHV�ZLWKLQ����DUFVHFRQGV�RI�WKH�WDUJHW�DVWHURLG�ZHUH�H[FOXGHG��

$FFHSWHG� SKRWRPHWU\�UHDG\� LPDJHV� ZHUH� VXEPLWWHG� WR� WKH�

LPSURYHG� ZRUNIORZ�� ZKLFK� DSSOLHV� VHSDUDWHO\� PHDVXUHG� VHFRQG�

RUGHU�WUDQVIRUPV�IURP�&OHDU�ILOWHU�WR�GHOLYHU�DVWHURLG�PDJQLWXGHV�LQ�

6ORDQ�U��SDVVEDQG��

���� .ROJD�� 7KH� SUHVHQW� V\QRGLF� SHULRG� GHWHUPLQDWLRQ� RI��

���������� K� FRQILUPV� WKRVH� RI� ������� K� �:DUQHU�� ������ DQG��

�������K� �3LOFKHU��������EXW�GLIIHUV� IURP�QXPHURXV�RWKHU� UHSRUWV�

�*LO�+XWWRQ�DQG�&DxDGD���������������K��+ROOLGD\�������������K��

%HKUHQG�� ����ZHE�� ����� K�� %HKUHQG�� ����ZHE�� ����� K��� DQG� LW�

PRVW� QRWDEO\� GLIIHUV� IURP� D� ZHE�UHSRUWHG� SHULRG� RI� �������� K�

�%HKUHQG������ZHE��IURP�REVHUYDWLRQV�UHSRUWHGO\�PDGH�RQO\�����

ZHHNV� EHIRUH� WKH� GDWD� SUHVHQWHG� KHUH�� 506� HUURU� LV� ���

PLOOLPDJQLWXGHV��

�

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

� ���� .ROJD� ����������������� ����������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ���� *UDWLD� ����������������� ���������� ������� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ���� .\WKHUD� ����������������� ���������� ��� �� ������ ������ ����� ����� 0%�2�

� ���� -XYLVLD� ����������������� ���������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ���� =DFKLD� ����������������� 
����������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 8.1�

� ����� 'HPHWHU� ����������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 3+2�

� ����� 6F\WKLD� ����������������� ���������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� $MD[� ����������������� ��������� ���� �� ������� ������ ����� ����� 75�-�

� ����� )DELROD� ����������������� ��������� �� �� ������ ������ ����� ����� 7+0�

� ����� &DUHVWLD� ����������������� ����������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 81.�

� ����� -LPLKHQGUL[� ����������������� ���������� ��� �� ������ ������ ����� ����� (81�

� ����� 7KH� ����������������� ���������� ��� �� ������ ������ ����� ����� )/25�

� ����� -XOLRDQJHO� ����������������� ���������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� (81�

������� �����-0��� ����������������� ���������� ���� �� ������� ������ ����� ����� )/25�

������� 6XQIORZHU� ����������������� 
��������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� �����/9� ����������������� ����������� �� ��� ������ ������ ����� ����� +�

������� )DUSRLQW� ����������������� 
���������� ���� �� ������� ������ ����� ����� (81�

������� �����..�� ����������������� ����������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� +�

������� �����(2��� ����������������� ����������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0&�

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[WUHPXP�GXULQJ�WKH�SHULRG��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�DSSUR[LPDWH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�ODWLWXGH�DW�PLG�GDWH�UDQJH�
�VHH�+DUULV�HW�DO����������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������
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7KH�SHUVLVWHQFH�RI�UHSRUWV�RI�SHULRG������K�IRU�LV�DOPRVW�FHUWDLQO\�

GXH� WR� WKH� DOLDV� �KDOI�SHULRG� SHU� ��� KRXUV�� EHWZHHQ� ����� K� DQG�

������� K�� 7KH� SHULRGRJUDP� IURP� SUHVHQW� GDWD�� FRPSULVLQJ� HLJKW�

VHVVLRQV� RI� REVHUYDWLRQV�� FDQQRW� VXSSRUW� WKH� ����� K� DOLDV�� ZKHQ�

XVLQJ� WKDW� FDQGLGDWH� SHULRG�� WKH� OLJKWFXUYH� JHQHUDWHG� YLD� )RXULHU��

ILW� LV� TXDGULPRGDO� DQG� QRW� RI� UHDVRQDEOH� VKDSH�� 7KH� UHSRUW� RI��

�������K�LV�DQRWKHU�DOLDV�RI�WKH�SUHVHQW�SHULRG��DOVR�RI�KDOI�SHULRG�

SHU����K��

����*UDWLD��7KH�SUHVHQW�V\QRGLF�SHULRG�RI������������K�LV�URXJKO\�

WZLFH� WKH� WZR�NQRZQ�GHWHUPLQDWLRQV�RI�������K� �)ORUF]DN��������

DQG��������K� �3RODNLV���������ERWK�DVVLJQHG�XQFHUWDLQW\�FRGHV�RI�

���LQ�WKH�/&'%��/LJKWFXUYH�'DWD�%DVH��:DUQHU�HW�DO����������7KH�

SUHVHQW�GDWD¶V�KLJK�DPSOLWXGH�WR�QRLVH�DQG�WKH�GLIIHUHQFH�LQ�VKDSH�

RI� WKH� WZR� PD[LPD� VXJJHVW� WKDW� WKH� VHFRQGDU\� IHDWXUHV� VHHQ� DW�

SKDVHV� ����� DQG� ����� �ILJXUH� EHORZ�� FRXOG� EH� WDNHQ� IRU� D�

VHFRQGDU\� PLQLPXP� RI� D� ��� K� OLJKWFXUYH�� HVSHFLDOO\� ZKHQ�

REVHUYHG�DW�YHU\�GLIIHUHQW�DVSHFWV��SKDVH�DQJOH�ELVHFWRUV���

)URP� WKH� SUHVHQW� REVHUYDWLRQV�� WDNHQ� DW� D� YHU\� GLIIHUHQW� SKDVH�

DQJOH� ELVHFWRU� IURP� WKH� SUHYLRXV� RQHV�� ZH� SURSRVH� D� ELPRGDO�

OLJKWFXUYH� RI� V\QRGLF� SHULRG� ������� K� LQVWHDG�� $� +�*� �SKDVH��

DQJOH� UHODWLRQ�� *� YDOXH� RI� ���� ZDV� DGRSWHG� IRU� LWV� VXSHULRU��

)RXULHU� ILW� WR� WKDW�XVLQJ� WKH�VWDQGDUG�*�YDOXH�RI�������506�HUURU��

LV���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

���� .\WKHUD�� 7KLV� ORZ�DPSOLWXGH� OLJKWFXUYH� \LHOGV� D� V\QRGLF�

SHULRG� RI� ����������� K�� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WZR� SUHYLRXV� SHULRG�

UHSRUWV� �%HKUHQG�� ����ZHE�� ������ K��$]QDU�0DFLDV� HW� DO��� ������

������K���EXW�GLIIHULQJ�IURP�SUHYLRXV�SHULRG�UHSRUWV��%ODQFR�HW�DO���

������ ������ K�� /DJHUNYLVW� HW� DO��� ������ ������ K�� *LO�+XWWRQ� DQG�

&DxDGD��������������K��DQG�&KDYH]�������������K���7KH�SURSRVHG�

SHULRGV� QHDU� ���� K� GLIIHU� IURP� WKH� SUHVHQW� GHWHUPLQDWLRQ� E\� RQH�

KDOI�SHULRG�SHU����K�EXW�GR�QRW�DSSHDU�LQ�WKH�SUHVHQW�SHULRGRJUDP��

7KH�SHULRG�RI������K�LV�EDVHG�RQ�D�TXLWH�LQFRPSOHWH�OLJKWFXUYH��$�

*�YDOXH�RI������PDUNHGO\�LPSURYHG� WKH�SUHVHQW�)RXULHU�ILW��506�

HUURU�LV���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

���� -XYLVLD�� 7KLV� EULJKW� RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� VWXGLHG� WR�

UHILQH�LWV�VRPHZKDW�XQFHUWDLQ�V\QRGLF�SHULRG��:H�UHSRUW�D�V\QRGLF�

SHULRG� RI� ���������� K�� ZKLFK� DJUHHV� ZLWK� WKUHH� NQRZQ� UHSRUWV��

HDFK� ZLWK� XQFHUWDLQW\� FRGH� RI� �� LQ� WKH� /&'%� �:DUQHU�� ������

������� K�� 0HQNH�� ������ ������ K�� :DUQHU�� ������ ������ K���

$GMXVWLQJ� WKH�*� �+�*�� YDOXH� WR� ±����� IURP� WKH�03&� GHIDXOW� RI�

����� PDUNHGO\� LPSURYHG� WKH� )RXULHU� ILW�� 506� HUURU� LV� ��

PLOOLPDJQLWXGHV��

�

$W�GLIIHUHQW�YLHZLQJ�DVSHFW� �SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU��� WKH� OLJKWFXUYH�

KDV� EHHQ� UHSRUWHG� WR� EH� V\PPHWULF�� ELPRGDO�� DQG� RI� KLJKHU�

DPSOLWXGH� �:DUQHU�� ������� 7KH� SUHVHQW� OLJKWFXUYH� VKDSH� LV� RQO\�

ORRVHO\�ELPRGDO��WKH�SHULRGRJUDP�LV�XQDPELJXRXV��

�

7KH� SUHVHQW� YLHZLQJ� DVSHFW� LV� QHZ� WR� WKLV� DVWHURLG�� WKLV� WRJHWKHU�

ZLWK�LWV�FKDQJLQJ�OLJKWFXUYH�VKDSH�WKLV�VXJJHVWV�WKDW�DVWHURLG�VKDSH�

PRGHOLQJ� PD\� EH� ZRUWKZKLOH�� -XYLVLD¶V� KLJK� RUELWDO� LQFOLQDWLRQ�

ZLOO� FDXVH� LWV� ����� -DQXDU\� DSSDULWLRQ� WR� SUHVHQW� DQRWKHU� QHZ�

YLHZLQJ�DVSHFW�DV�ZHOO��
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����=DFKLD��7KLV�ZHOO�VWXGLHG� DVWHURLG� RI�XQNQRZQ� JURXS�IDPLO\�

ZDV�REVHUYHG�DW�D�QHZ�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�WR�DVVLVW�IXWXUH�VKDSH�

VWXGLHV��7KH�SUHVHQW�V\QRGLF�SHULRG�RI�����������K�DJUHHV�ZLWK�DOO�

NQRZQ� SUHYLRXVO\� UHSRUWV� �:DUQHU�� ������ ������ K�� %ULQHV� HW� DO���

������ �������� 3iO� HW� DO��� ������ ������� K��� 7KH� OLJKWFXUYH� LV�

PDUNHGO\�ELPRGDO�DQG�RI�UHODWLYHO\�KLJK�DPSOLWXGH��506�HUURU� LV�

���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

����� 'HPHWHU�� 7KLV� ZHOO�VWXGLHG� 3KRFDHD�IDPLO\� DVWHURLG� ZDV�

REVHUYHG� WR� VXSSRUW� IXWXUH� VKDSH� VWXGLHV�� 7KH� SUHVHQW� V\QRGLF�

SHULRG� LV� ����������� K�� LQ� UHDVRQDEOH� DJUHHPHQW� ZLWK� SUHYLRXV�

UHSRUWV� �%HKUHQG�� ����ZHE�� ������ K�� 6WHSKHQV�� ������ ����� K��

3RODNLV� DQG� 6NLII�� ������ ������ K�� %ULQHV� HW� DO��� ������ ������ K����

7KH� OLJKWFXUYH� LV� FOHDUO\� ELPRGDO� DQG� WKH� DPSOLWXGH� LV� KLJKHU��

WKDQ�SUHYLRXV�UHSRUWV��$�*�YDOXH�RI�����RSWLPL]HG�WKH�)RXULHU�ILW��

506�HUURU�LV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����6F\WKLD��7KH�OLJKWFXUYH�IRU� WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�KDV�

EHHQ� GLIILFXOW� WR� DVVLJQ� DV� PRQRPRGDO� RU� ELPRGDO�� 7KH� SUHVHQW�

REVHUYDWLRQV�ZHUH�DUUDQJHG�WR�SURYLGH�YHU\�KLJK�VLJQDO�WR�QRLVH�DV�

ZHOO� DV� FRPSOHWH� FRYHUDJH� RI� ERWK� PRQRPRGDO� DQG� ELPRGDO�

SKDVHV�� 7KH� SUHVHQW� GDWD� SURYLGH� QR� VXSSRUW� IRU� D� ELPRGDO�

OLJKWFXUYH� LQWHUSUHWDWLRQ��ZKHWKHU� IURP� LQVSHFWLRQ� RI� SKDVH� SORWV�

RU� IURP� SHULRGRJUDPV� RU� VSOLW�KDOYHV� SORWV�� 7KH� ORZ� DPSOLWXGH��

VLPLODU� WR� WKRVH� RI� RWKHU� VWXGLHV�� DOORZV� IRU� D� PRQRPRGDO�

OLJKWFXUYH��

7KH� SURSRVHG�PRQRPRGDO� V\QRGLF� SHULRG� RI���������� K�PDWFKHV�

RQH� UHSRUW� �%HKUHQG�� ����ZHE�� ������ K�� DPSOLWXGH� ������ DQG� LV�

KDOI�WKH�ELPRGDO�SHULRG�LQ�DQRWKHU�UHSRUW��6WHSKHQV��������������K��

DPSOLWXGH� ������� � ,W� LV� FRQFHLYDEOH� WKDW� WKH� OLJKWFXUYH� FRXOG� EH��

�

ELPRGDO�DW�KLJK�DPSOLWXGHV�EXW�HIIHFWLYHO\�PRQRPRGDO�DW�YLHZLQJ�

DVSHFWV� JLYLQJ� ORZ� DPSOLWXGHV�� +RZHYHU�� QR� GDWD� IRXQG� LQ� WKH�

/&'%� DSSHDU� WR� VXSSRUW� ELPRGDO� EHKDYLRU�� VR� PRQRPRGDO�

LQWHUSUHWDWLRQ� VHHPV� SUHIHUUHG�� )RXULHU� ILW� WR� WKH� SUHVHQW� GDWD� LV�

LPSURYHG�E\�UHGXFLQJ�WKH�*�YDOXH��+�*��WR�������506�HUURU�LV���

PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����$MD[��,I�DQ\�DVWHURLG�QRPHQFODWXUH�FRQWUDGLFWV�KLVWRU\�PRUH�

XQIRUWXQDWHO\�WKDQ�GRHV�WKH�FODVVLILFDWLRQ�RI�$MD[�DV�D�7URMDQ��WKH�

DXWKRU�LV�XQDZDUH�RI�LW��7KH�SUHVHQW�V\QRGLF�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ�

RI������������K�DJUHHV�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�UHVXOW�RI�������K��)UHQFK�

HW�DO���������ZLWK�/&'%�XQFHUWDLQW\�FRGH�����EXW�GLIIHUV�IURP�WKH�

UHVXOW� RI� ��� K� �%HKUHQG�� ����ZHE��ZLWK� XQFHUWDLQW\� FRGH���� DQG�

IURP� ����� K� �%LQ]HO� DQG� 6DXWHU�� ������ ZLWK� XQFHUWDLQW\� ����

7KH� SUHVHQW� OLJKWFXUYH� LV� PDUNHGO\� ELPRGDO�� $GMXVWLQJ� WKH��

+�*� YDOXH� *� WR� ����� LPSURYHG� WKH� )RXULHU� ILW�� 506� HUURU� LV��

���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����)DELROD��7KLV�7KHPLV�IDPLO\�DVWHURLG�ZDV�REVHUYHG�DW�D�QHZ�

SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU� WR�VXSSRUW� IXWXUH�VKDSH�VWXGLHV��7KH�V\QRGLF�

SHULRG�ZDV� IRXQG� WR� ��������� K� LQ� H[DFW� DJUHHPHQW� ZLWK� WKDW� RI�

%HQLVKHN���������DQG�RI�YHU\�VLPLODU�OLJKWFXUYH�VKDSH�GHVSLWH�WKH�

YHU\� GLIIHUHQW� YLHZLQJ� DVSHFW�� 7KH� SUHVHQW� UHVXOW� LV� DOVR� IDLUO\�

FORVH� WR� DQ� ROGHU� UHSRUW� RI� ���� K� IURP�/DJHUNYLVW� ��������*�  � ��

LPSURYHG�)RXULHU�ILWV�RYHU�WKH�VWDQGDUG�YDOXH�RI�������506�HUURU�

LV����PLOOLPDJQLWXGHV��

1LJKW�WR�QLJKW�YDULDWLRQ� LQ� WKH� VKHOI� IHDWXUH� DW�SKDVH��������� �VHH�

ILJXUH��DSSHDUV�UHDO�EXW� LV�GLIILFXOW�WR�H[SODLQ�DV��D��WKH�FKDQJH�LV�

QRW� PRQRWRQLF� ZLWK� GDWH� RI� REVHUYDWLRQ�� DQG� �E�� WKH� EULJKWQHVV�

GHFUHDVH�LV�QRW� OLPLWHG� WR�RQH�QLJKW� LQ�WKLV�RQH�SKDVH�SRVLWLRQ��DV�

ZRXOG�EH�OLNHO\�IRU�D�ELQDU\�LQ�HFOLSVH��
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����� &DUHVWLD�� 7KLV� ODUJH� �GLDPHWHU� ��� NP��� YHU\� ORZ� DOEHGR�

������� DVWHURLG� RI� XQGHWHUPLQHG� JURXS� ZDV� IRXQG� WR� KDYH� D�

V\QRGLF� SHULRG� ��������� K� DQG� D� PDUNHGO\� ELPRGDO� OLJKWFXUYH��

7KLV� SHULRG� DJUHHV� ZLWK� RQH� HDUOLHU� UHSRUW� �%HKUHQG�� ����ZHE��

����� K��EXW�GLVDJUHHV�ZLWK� DQRWKHU� �+ROOLGD\�������������K��ZLWK�

LQFRPSOHWH�SKDVH� FRYHUDJH� DQG� VXEVWDQWLDO� QLJKWO\� VKLIWV� LQ� ]HUR�

SRLQW��7KH�SUHVHQW�506�HUURU�LV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

����� -LPLKHQGUL[�� 7KLV� (XQRPLD�IDPLO\� DVWHURLG� ZDV� IRXQG� WR�

KDYH�D�FOHDUO\�ELPRGDO�OLJKWFXUYH�RI�V\QRGLF�SHULRG������������K��

LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�RQH�SUHYLRXV�VXUYH\�SHULRG�RI���������K��3iO�HW�

DO����������*�RI������LPSURYHG�WKH�)RXULHU�ILW�RYHU�WKDW�RI�VWDQGDUG�

*�RI�������506�HUURU�LV���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

����� 7KH�� 7KLV� XQLTXHO\� QDPHG� )ORUD� DVWHURLG� LV� FRQILUPHG� WR�

KDYH� V\QRGLF� SHULRG� ��������� K�� PDWFKLQJ� H[DFWO\� WKH� VXUYH\�

SHULRG�SUHYLRXVO\� UHSRUWHG� �:DV]F]DN�HW�DO���������������K���7KH�

/&'%�FXUUHQWO\�OLVWV�QR�RWKHU�SHULRG�UHSRUWV��7KH�VOLJKW�EULJKWQHVV�

GLS� DW� SKDVH������ �VHH� ILJXUH�� DSSHDUV� UHDO� DQG� LV� LQWULJXLQJ�ZLWK�

UHJDUGV�WR�IXWXUH�VKDSH�PRGHOLQJ��$�*�YDOXH��+�*��RI�DERXW������

LPSURYHG�WKH�)RXULHU�ILW�RYHU�WKH�GHIDXOW�*�RI�������506�HUURU�LV�

���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����-XOLRDQJHO��7KLV�(XQRPLD�IDPLO\�DVWHURLG�ZDV�IRXQG�WR�KDYH�

V\QRGLF� SHULRG� ��������� K�� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH� VLQJOH� NQRZQ�

SHULRG� UHSRUW� RI������ K� �'XUNHH�� �������$GMXVWLQJ�*� YDOXH� IURP�

����� WR� ����� LPSURYHG� WKH� )RXULHU� ILW�� 506� HUURU� LV� ���

PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�������������-0����7KLV�)ORUD�IDPLO\�DVWHURLG�ZDV�IRXQG�GXULQJ�

LWV� YHU\� IDYRUDEOH� ����� DSSDULWLRQ� WR� KDYH� V\QRGLF� SHULRG� RI�

���������� K�� FRQILUPLQJ� WKUHH� UHSRUWHG� SHULRGV� IURP� VSDUVH�

SKRWRPHWU\�� HDFK� ZLWK� /&'%�DVVLJQHG� XQFHUWDLQW\� FRGH� RI� ��

�:DV]F]DN�HW�DO����������������K���XUHFK�HW�DO������������������K��

3iO� HW� DO��� ��������������K���$�*� YDOXH� �+�*�� RI������ LPSURYHG��

WKH� )RXULHU� ILW� RYHU� *� RI� ������ WKH� SUHVHQW� 506� HUURU� LV��

��� PLOOLPDJQLWXGHV�� 7KH� SUHVHQW� GDWD� VXJJHVW� VOLJKWO\� KLJKHU�

DPSOLWXGH� DW� KLJKHU� SKDVH� DQJOHV�� DV� GHVFULEHG� E\�=DSSDOi� HW� DO��

��������
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������ 6XQIORZHU�� 7KLV� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� RI� HVWLPDWHG�

GLDPHWHU�����NP�ZDV�IRXQG�WR�KDYH�V\QRGLF�SHULRG�RI������������

K�� LQ� FORVH� DJUHHPHQW�ZLWK� VXUYH\� SHULRG� UHSRUWV� RI�������K� DQG��

������K��:DV]F]DN�HW�DO����������506�HUURU�LV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�������� ����� /9�� 7KLV� IDLQW� +XQJDULD� ZDV� VWXGLHG� WR� UXOH� RXW�

DOLVHV� WKDW� KDYH� EHHQ� SUREOHPDWLF� IRU� WKLV� DVWHURLG¶V� OLJKWFXUYHV��

:H� IRXQG� DQ� XQDPELJXRXV� V\QRGLF� SHULRG� RI� ���������� K�� LQ�

DJUHHPHQW� ZLWK� ����� REVHUYDWLRQV� RI� �:DUQHU�� ������ ������� K��

:DUQHU�� ������ ������ K�� EXW� QRW� ZLWK� WKH� VDPH� DXWKRU¶V� �����

REVHUYDWLRQV� �:DUQHU�� ������ ������ K��� 506� HUURU� LV� ���

PLOOLPDJQLWXGHV��

�

7KH�SUHVHQW�REVHUYDWLRQV�EHQHILWHG� IURP�DQ�DGYDQWDJHRXV�SDWWHUQ�

RI�VHVVLRQ�GDWHV��D�FOHDUO\�ELPRGDO� OLJKWFXUYH��DQG�YHU\�IDYRUDEOH�

GHFOLQDWLRQV� SHUPLWWLQJ� XQXVXDOO\� ORQJ� REVHUYDWLRQV� �XS� WR� ����

SHULRGV�SHU� VHVVLRQ��� VR� WKDW� WKH�SUHVHQW� GDWD� HIIHFWLYHO\� UXOH�RXW�

WKH� FDQGLGDWH� SHULRG� RI� ������ K� DV� DQ� DOLDV� �KDOI�SHULRG� SHU� ���

KRXUV��� DV� FRQILUPHG� E\� WKH� SHULRGRJUDP�� 1R� HYLGHQFH� RI� D�

VHFRQGDU\�SHULRG��:DUQHU��������ZDV�VHHQ�LQ�WKH�SUHVHQW�GDWD��

�

�������� )DUSRLQW�� 7KLV� (XQRPLD�IDPLO\� DVWHURLG�� QDPHG� IRU� WKH�

.DQVDV� REVHUYDWRU\� LQ� ZKLFK� WKH� DXWKRU� SHUIRUPHG� KLV� ILUVW�

DVWHURLG� DVWURPHWU\�� ZDV� GLVFRYHUHG� ����� E\� *DU\� +XJ� DQG�

*UDKDP�%HOO�ZKR�HVWDEOLVKHG�WKH�REVHUYDWRU\��7KH�/&'%�OLVWV�QR�

SUHYLRXV�SHULRG� UHSRUWV��7KH�SUHVHQW� V\QRGLF�SHULRG�RI�����������

DSSHDUV�FRUUHFW�GHVSLWH�6ORDQ�U��PDJQLWXGHV�IUHTXHQWO\�H[FHHGLQJ�

��� DV� PHDVXUHG� ZLWK� D� �����P� WHOHVFRSH�� DQG� GHVSLWH� D� IHZ�

VHVVLRQV¶� RFFXUULQJ� GXULQJ� WKH� ZHVWHUQ� 8�6�� DWPRVSKHULF� VPRNH�

HYHQWV� RI� $XJXVW�6HSWHPEHU�� 506� HUURU� LV� ��� PLOOLPDJQLWXGHV��

7KLV� DVWHURLG� ZLOO� EH� GLIILFXOW� WR� REVHUYH� DJDLQ� WKURXJK� DW� OHDVW�

������

�

�������� �����..��� 7KLV� +XQJDULD� ZDV� REVHUYHG� LQ� DQ� HIIRUW� WR�

GLVWLQJXLVK�EHWZHHQ�D�PRQRPRGDO��SHULRG�QHDU������K��RU�ELPRGDO�

�FD�� ���� K�� OLJKWFXUYH�� 7KH� OLJKWFXUYH� DSSHDUV� PRQRPRGDO�� ZLWK�

V\QRGLF� SHULRG� ����������� K�� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� HDUOLHU� UHVXOWV�

UHSRUWHG� DV�PRQRPRGDO� �:DUQHU�� �������������K��:DUQHU�� ������

������ K�� :DUQHU�� ������ ������� K��� 7KH� SUHVHQW� OLJKWFXUYH� LV�

GRPLQDWHG� E\� D� UDSLG� GLPPLQJ� RI� �����PDJQLWXGHV�� ���� RI� WKH�

WRWDO�DPSOLWXGH��ZLWKLQ�������PLQXWHV��SKDVH�����������LQ�ILJXUH���

506�HUURU�LV����PLOOLPDJQLWXGHV��
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$W�IRXUWK�RUGHU�)RXULHU�ILWWLQJ��WKH�PRQRPRGDO�SHULRG�GRPLQDWHV��

506� HUURU� GHFUHDVHG� YHU\� OLWWOH� ZKHQ� DSSO\LQJ� )RXULHU� WHUPV�

EH\RQG� IRXUWK�RUGHU��7KH� ORZ�DPSOLWXGH�� WR�GDWH�DOZD\V� UHSRUWHG�
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