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8VLQJ� D� SUHYLRXVO\� GHVFULEHG� ZRUNIORZ� EXLOW� RQ�
DSSO\LQJ�WR�HDFK�LPDJH�GR]HQV�RI�FRPSDULVRQ�VWDUV�IURP�
WKH� $7/$6� UHIFDW�� FDWDORJ�� ZH� KDYH� REWDLQHG� DQG�
SUHVHQW�KHUH�OLJKWFXUYHV�DQG�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�IRU�
HLJKWHHQ�DVWHURLGV��

,QWURGXFWLRQ�DQG�:RUNIORZ�'HVFULSWLRQ�

,Q� WKLV� SDSHU� ZH� SUHVHQW� DVWHURLG� OLJKWFXUYH� SKRWRPHWU\� UHVXOWV�
DFKLHYHG� E\� IROORZLQJ� WKH� ZRUNIORZ� SURFHVV� GHVFULEHG� E\� 'RVH�
�����D��� 7KLV� ZRUNIORZ� DSSOLHV� WR� HDFK� LPDJH� DQ� HQVHPEOH� RI�
W\SLFDOO\� ������� $7/$6� UHIFDW�� FDWDORJ� �7RQU\� HW� DO�� ������
FRPSDULVRQ� �³FRPS´�� VWDUV� IRU� \LHOGLQJ� SKRWRPHWULF� VROXWLRQV��
'LDJQRVWLF� SORWV� DQG� WKLV� ODUJH� QXPEHU� RI� FRPS� VWDUV� DOORZ� IRU�
HIIHFWLYH�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�UHPRYDO�RI�RXWOLHU��YDULDEOH��DQG�SRRUO\�
PHDVXUHG� FRPS� VWDUV�� ,PSURYHG� KDQGOLQJ� RI� DWPRVSKHULF�
H[WLQFWLRQ�ZDV�GHVFULEHG�SUHYLRXVO\�LQ�'RVH������E���

7KH�SUHVHQW�ZRUNIORZ�SURGXFHV�D�UDZ�OLJKWFXUYH��WKDW� LV��WKH�EHVW�
HVWLPDWHV�RI�DVWHURLG�PDJQLWXGH�RQ�FDWDORJ�EDVLV� �KHUH��6ORDQ�U¶���
XQUHGXFHG� DQG� ZLWKRXW� +�*� DGMXVWPHQW�� 7KHVH� PDJQLWXGHV� DUH�
LPSRUWHG� GLUHFWO\� LQWR� 032� &DQRSXV� VRIWZDUH� �:DUQHU�� ������
ZKHUH�WKH\�DUH�DGMXVWHG�IRU�GLVWDQFHV�DQG�SKDVH�DQJOH�GHSHQGHQFH��
ILW� E\� )RXULHU� DQDO\VLV� LQFOXGLQJ� LGHQWLI\LQJ� DQG� UXOLQJ� RXW� RI�
DOLDVHV�� DQG� SORWWHG�� 3KDVH�DQJOH� GHSHQGHQFH� LV� FRUUHFWHG�ZLWK� D��
+�*� PRGHO�� XVLQJ�*�  � ����� IRU� HDFK� DVWHURLG� XQOHVV� RWKHUZLVH�
VSHFLILHG��

1R�QLJKWO\�]HUR�SRLQW�DGMXVWPHQWV��'HOWD&RPSV�LQ�032�&DQRSXV�
WHUPLQRORJ\�� ZHUH� PDGH� WR� DQ\� VHVVLRQ� KHUHLQ�� RWKHU� IURP�
DGMXVWLQJ�WKH�*�YDOXH��+�*���$OO�OLJKWFXUYH�GDWD�KHUHLQ�KDYH�EHHQ�
VXEPLWWHG�WR�$/&'()��

2YHU� WKH�SDVW� IHZ�PRQWKV��PLQRU� LPSURYHPHQWV�KDYH�EHHQ�PDGH�
WR� WKH� ZRUNIORZ�� ,Q� QLJKWO\� SODQQLQJ�� ZH� QRZ� VXSHULPSRVH� D�
'LJLWDO� 6N\� 6XUYH\� SKRWR� RQ� HDFK� DVWHURLG¶V� SUHGLFWHG� SDWK��
REVHUYDWLRQV�DUH�VXVSHQGHG��DQG�LPDJLQJ�WLPH�LV�UHOHDVHG�WR�RWKHU�
DVWHURLGV��GXULQJ�DQ\�WLPH�SHULRGV�ZKHUH�D�JLYHQ�DVWHURLG�ZLOO�EH�
WRR� QHDU� DQ\� EDFNJURXQG� VWDU��:H� XVH� 7KH6N\;� VRIWZDUH�� EXLOG�
������ �6RIWZDUH� %LVTXH�� WR� PDNH� WKHVH� RYHUOD\V� DQG� WR� SUHGLFW�
DFFXUDWH� WLPHV� RI� DVWHURLG� SUR[LPLW\� WR� EDFNJURXQG� VWDUV��:KLOH�
WKLV�SUDFWLFH�LV�ODERULRXV��LW�KDV�SUDFWLFDOO\�HOLPLQDWHG�UHMHFWLRQ�RI�
LPDJHV� IRU� EDFNJURXQG� VWDU� LQWHUIHUHQFH�� 7KH� RFFDVLRQDO�
IUDJPHQWDWLRQ�RI�VHVVLRQV� LV�XQZHOFRPH��EXW� LI�VWDUV�GR�OLH� LQ� WKH�
DVWHURLG¶V� SDWK�� WKLV� IUDJPHQWDWLRQ� LV� DOUHDG\� XQDYRLGDEOH�� DQG�
DFFRXQWLQJ�IRU�WKLV�GXULQJ�SODQQLQJ�PLQLPL]HV�ORVW�REVHUYLQJ�WLPH��

:KHQ�LPDJLQJ��ZH�QRZ�PDNH�ORQJHU�LPDJH�H[SRVXUHV�WR�LPSURYH�
WKH� UHVXOWLQJ� OLJKWFXUYHV�� HYHQ� DW� WKH� FRVW� RI� ORZHU� LPDJH�
IUHTXHQF\�� 7KH� DSSOLFDWLRQ� RI� YHU\� PDQ\� FRPS� VWDUV� KDV� EHDWHQ�
GRZQ� HUURUV� LQ� FRPS�VWDU� IOX[� DQG� ]HUR�SRLQW� WR� WKH� H[WHQW� WKDW�
DVWHURLG�SKRWRPHWULF�HUURUV�WKHPVHOYHV�HQWLUHO\�GRPLQDWH�HUURUV�LQ�
ILQDO�PDJQLWXGHV��

)RU�GHFLGLQJ�ZKHQ�WR�FORVH�D�JLYHQ�DVWHURLG¶V�REVHUYLQJ�FDPSDLJQ��
HOLPLQDWLRQ� RI� QHHG� WR� PDNH� QLJKWO\� ]HUR�SRLQW� DGMXVWPHQWV� KDV�
UHGXFHG�WKH�FORVLQJ�FULWHULD�WR�RQO\�WZR������DEVHQFH�RI�DQ\�SKDVH�
SORW� JDS� VLJQLILFDQW� HQRXJK� WR� ULVN� ILW� E\� H[FOXVLRQ�� DQG� ����
DEVHQFH� RI� DQ\� UHPDLQLQJ� FUHGLEOH� DOLDV� LQ� WKH� EHVW� SHULRG�
VSHFWUXP� ²� RU� D� UHFRJQLWLRQ� WKDW� DOLDVHV� FDQQRW� EH� HOLPLQDWHG�
ZLWKLQ�WKH�UHPDLQLQJ�QLJKWV�RI�WKH�FXUUHQW�DSSDULWLRQ��

/LJKWFXUYH�5HVXOWV�

(LJKWHHQ� DVWHURLGV� ZHUH� REVHUYHG� IURP� 'HHS� 6N\� :HVW�
REVHUYDWRU\��,$8�9����DW������PHWHUV�HOHYDWLRQ�LQ�QRUWKHUQ�1HZ�
0H[LFR�� ,PDJHV� ZHUH� DFTXLUHG� ZLWK� D� �����P� 6&7� UHGXFHG� WR�
I������D�6%,*�67;/�����(�FDPHUD�FRROHG�WR����&�DQG�ILWWHG�ZLWK�
D� &OHDU� ILOWHU� �$VWURGRQ��� DQG� D� 3ODQH:DYH� /����� GLUHFW�GULYH�
PRXQW�� 7KH� HTXLSPHQW�ZDV� RSHUDWHG� UHPRWHO\� YLD�$&3� VRIWZDUH�
YHUVLRQ����� �'&���'UHDPV��� UXQQLQJ�SODQ� WH[W� ILOHV�JHQHUDWHG� IRU�
HDFK� QLJKW� E\� WKH� DXWKRU¶V� S\WKRQ� VFULSWV� �'RVH�� ����D���
2EVHUYDWLRQV�RIWHQ�F\FOHG�EHWZHHQ�����DVWHURLGV��DV�IDFLOLWDWHG�E\�
WKH� PRXQW¶V� UDSLG� VOHZV�� ([SRVXUH� WLPHV� WDUJHWHG� ����
PLOOLPDJQLWXGHV�XQFHUWDLQW\�LQ�DVWHURLG�UDZ�PDJQLWXGH��VXEMHFW�WR�
D� PD[LPXP� RI� ���� VHFRQGV� DQG� D� PLQLPXP� RI� ��� VHFRQGV� WR�
HQVXUH� VXLWDEOH� FRPS�VWDU� SKRWRPHWU\�� $OO� H[SRVXUHV� ZHUH�
DXWRJXLGHG��

),76� LPDJHV� ZHUH� SODWH�VROYHG� E\� 3LQ3RLQW� �'&��� 'UHDPV�� RU�
7KH6N\;�DQG�ZHUH�FDOLEUDWHG�XVLQJ�WHPSHUDWXUH�PDWFKHG��PHGLDQ�
DYHUDJHG�GDUN� LPDJHV�DQG� UHFHQW� IODW� LPDJHV�RI� D� IOX[�DGMXVWDEOH�
IODW� SDQHO�� (YHU\� SKRWRPHWULF� LPDJH� ZDV� YLVXDOO\� LQVSHFWHG�� DOO�
LPDJHV�ZLWK�SRRU�WUDFNLQJ��REYLRXV�LQWHUIHUHQFH�E\�FORXG�RU�PRRQ��
RU�KDYLQJ�VWDUV�RU�RWKHU�OLJKW�VRXUFHV�ZLWKLQ����DUFVHFRQGV�RI� WKH�
WDUJHW�DVWHURLG�ZHUH�H[FOXGHG��3KRWRPHWU\�UHDG\�LPDJHV�WKDW�SDVV�
WKHVH� VFUHHQV� ZHUH� VXEPLWWHG� WR� WKH� ZRUNIORZ�� ZKLFK� DSSOLHV�
VHSDUDWHO\�PHDVXUHG� VHFRQG�RUGHU� WUDQVIRUPV� IURP�&OHDU� ILOWHU� WR�
GHOLYHU�DVWHURLG�PDJQLWXGHV�LQ�6ORDQ�U¶�SDVVEDQG��

(UURUV�DUH�JLYHQ�LQ�SDUHQWKHVHV�DIWHU�WKH�YDOXH�DQG�DUH�LQ�XQLWV�RI�
WKH�ODVW�GHFLPDO�SODFH��

���� &URDWLD�� $OLDVHV� KDYH� DIIOLFWHG� SUHYLRXV� V\QRGLF� SHULRG�
GHWHUPLQDWLRQV�IRU�WKLV�EULJKW�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG��5HSRUWV�RI�
�����K��:DUQHU����������������K��:DV]F]DN�HW�DO����������������K�
�%HKUHQG������ZHE��DQG��������K��0DV�HW�DO��������KDYH�/&'%�
TXDOLW\�FRGHV�RI����RU�ORZHU��WKH�WZR�SKDVH�SORWV�LQ�WKHVH�UHSRUWV�
FRQWDLQ�VLJQLILFDQW�JDSV��

:H� UHSRUW� D� SHULRG� RI� ���������� K� IURP� D� FOHDUO\� ELPRGDO�
OLJKWFXUYH�WDNHQ�RYHU�HLJKW�ZHHNV��7KH�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRG�
RI��������K�LV�DQ�DOLDV�E\�RQH�KDOI�SHULRG�SHU����KRXUV��$�*�YDOXH�
�+�*�SKDVH�FRUUHFWLRQ��RI������LPSURYHG�WKH�)RXULHU�ILW��RXU�506�
HUURU��REVHUYDWLRQV�YV�EHVW�)RXULHU�ILW��LV���PLOOLPDJQLWXGHV��
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���� )ULHGD�� 7ZR� UHFHQW� SUHYLRXV� SHULRG� GHWHUPLQDWLRQV� IRU� WKLV�
)ORUD�IDPLO\�DVWHURLG�\LHOGHG�������K��3RODNLV��������DQG�������K�
�2OJXtQ�HW�DO���������:H�JHQHUDOO\�FRQILUP�WKH�ORQJHU�SHULRG�ZLWK�
D� GHWHUPLQDWLRQ� RI� ����������� K�� DOWKRXJK� ZH� REVHUYHG� D� PXFK�
ODUJHU�DPSOLWXGH�RI������PDJQLWXGHV�WKDQ�JLYHQ�E\�HLWKHU�SUHYLRXV�
UHSRUW��

�
7ZR� QLJKWV¶� REVHUYDWLRQV� RI� ���� )ULHGD� �QHDU� SKDVHV� ����� DQG�
������ VKRZHG� VPDOO�� V\VWHPDWLF� LQWUD�QLJKW� GHYLDWLRQV� IURP� WKH�
EHVW�)RXULHU�ILW��SRVVLEO\�LQGLFDWLQJ�D�PRGHVW�HIIHFW�IURP�WXPEOLQJ��
7KH� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� 'DWDEDVH� �/&'%��:DUQHU� HW� DO�� ������
HQWU\� IRU�����)ULHGD�DOVR�VXJJHVWV� WXPEOLQJ��ZKLFK�ZRXOG�QRW�EH�
VXUSULVLQJ� JLYHQ� WKH� ORQJ� SHULRG�� $� *� YDOXH� RI� ����� PDUNHGO\�
LPSURYHG� WKH� )RXULHU� ILW� YV� *� RI� ������ 506� HUURU� LV� ���
PLOOLPDJQLWXGHV��

���� +RUPXWKLD�� $� FRQYLQFLQJ� URWDWLRQ� SHULRG� IRU� WKLV� ODUJH��
���� NP�� DVWHURLG� RI� XQGHWHUPLQHG� IDPLO\� KDV� SURYHQ� GLIILFXOW� WR�
REWDLQ� �3RODNLV�� ������� VXUHO\� GXH� WR� LWV� ORZ� DPSOLWXGH�� YHU\�
VLPSOH� OLJKWFXUYH�VKDSH�ZLWK�RQO\�D�VLQJOH�EURDG� IHDWXUH��DV�ZHOO�
DV�DQ�RUELW�RI� ORZ�HFFHQWULFLW\� WKDW�SUHFOXGHV�FORVH�DSSURDFKHV� WR�
HDUWK�� 3HULRGV� RI� ������ K� �3LOFKHU� DQG�%HQLVKHN�� ������� ������ K�
�%HKUHQG� ����ZHE��� DQG� ������ K� �3RODNLV�� ������ KDYH� EHHQ�
UHSRUWHG�� :H� ILQG� D� SHULRG� RI� ���������� K� IURP� REVHUYDWLRQV�
DVVLVWHG� E\� D� UDWKHU� EULJKW� ����� DSSDULWLRQ�� WKRXJK� WKH� WDUJHW¶V�
GHFOLQDWLRQ�ZDV�XQIDYRUDEOH�IRU�WKH�REVHUYHU¶V�VLWH��506�HUURU�LV���
PLOOLPDJQLWXGHV��

$� VPDOO� JDS� LQ� RXU� SKDVH� SORW�ZDV� XQDYRLGDEOH� DV� WKH� SHULRG� LV�
TXLWH� FORVH� WR� RQH�KDOI� VLGHUHDO� GD\� �������� K��� ,WV� XQIDYRUDEOH�
GHFOLQDWLRQ� IRU� WKH� REVHUYDWLRQ� VLWH� DOVR� SUHYHQWHG� REVHUYLQJ�
VHVVLRQV� ORQJHU� WKDQ� DERXW� RQH�KDOI� SHULRG�� (YHQ� VR�� WKH� SUHVHQW�
OLJKWFXUYH�VKDSH�LV�FOHDU��ZKHQ�WDNHQ�RQ�WKH�SURSRVHG�PRQRPRGDO�
EDVLV��

�
7KH�������K�SHULRG�OLVWHG�DV�IDYRUHG�LQ�WKH�/&'%�LV�DQ�DOLDV�RI�WKH�
SUHVHQW�UHVXOW��GLIIHULQJ�E\�H[DFWO\�RQH�KDOI�SHULRG�SHU����KRXUV��LW�
VLPSO\� GRHV� QRW� DSSHDU� LQ� RXU� SHULRG� VSHFWUXP�� 6LPLODUO\�� WKH�
SUHYLRXV� UHSRUW� RI� ������ K� GLIIHUV� E\� H[DFWO\� RQH� SHULRG� SHU� ���
KRXUV�� WKH� UHSRUWHG� WULPRGDO� SHULRG� RI� ������ K� LV� TXLWH� FORVH� WR�
WKUHH�WLPHV�WKH�SUHVHQW�PRQRPRGDO�VROXWLRQ��DQG�LW�FDQQRW�EH�UXOHG�
RXW�� 2XU� SHULRG� VSHFWUXP� GRHV� VKRZ� WKH� H[SHFWHG� PLQRU� DOLDVHV�
QHDU�������DQG����K��EXW�WKHVH�FDQGLGDWH�SHULRGV�JLYH�SRRU�)RXULHU�
ILWV� WR�RXU�SKRWRPHWULF�GDWD�� VR�ZH�H[FOXGH� WKHP�� ,Q� WKH�HQG��ZH�
DGRSW�WKH�PRQRPRGDO��������K�VROXWLRQ��WKRXJK�ELPRGDO�DQG�HYHQ�
WULPRGDO�VROXWLRQV�DOVR�SRVVLEOH��

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

� ���� &URDWLD� ����������������� 
����������� ��� ���� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ���� )ULHGD� ����������������� ��������� ��� �� �������� ������ ����� ����� )/25�

� ���� +RUPXWKLD� ����������������� ���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 8.1�

� ���� )DWPH� ����������������� 
�������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� /RUUDLQH� ����������������� ��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� '\VRQD� ����������������� ���������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� :HOOV� ����������������� 
�������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� %UX[HOOHV� ����������������� 
�������� ��� ��� �������� ������ ����� ����� )/25�

� ����� 0LFKHODQJHOR� ����������������� ���������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� $UFKLPHGHV� �������������������� ���������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� .DQHNR� �������������������� ���������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� (26�

� ����� *ULIILQ� ����������������� ���������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0&�

� ����� &DVWHOGHOSLDQR� ����������������� �������� ��� �� ������ ������ ����� ����� )/25�

� ����� &DUROHMRUGDQ� ����������������� �������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� .XEULFN� ����������������� 
���������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 9�

������� �����6*�� �������������������� ��������� ��� �� ������ ������ ����� ����� (81�

������� 0LVWHUURJHUV� ����������������� ���������� �� �� ������ ������ ����� ����� 0&�

������� �����6%��� ����������������� ��������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 9�

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����������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������
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����)DWPH��2XU�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ�RI�����������K�IRU�WKLV�RXWHU�
PDLQ�EHOW� DVWHURLG� GLIIHUV� IURP� SUHYLRXV� UHSRUWV� NQRZQ� WR� WKH�
DXWKRU��������K��3RODNLV�������������K��%HKUHQG������ZHE��������K�
�%HKUHQG�� ����ZHE��� ������ K� �6WHSKHQV�� ������� DQG� ������ K�
�$]QDU�0DFLDV� HW� DO�� ������� 2XU� OLJKWFXUYH� LV� ELPRGDO�� DQG� RXU�
SHULRG�HVWLPDWH�LV�WZLFH�WKDW�RI�3RODNLV¶�PRQRPRGDO�VROXWLRQ��7KH�
SHULRG�HVWLPDWHV�RI�����K�DQG������KRXUV�DUH�DOLDVHV�RI�RXU�HVWLPDWH�
E\�RQH�KDOI�SHULRG�SHU����KRXUV��$�*�YDOXH�RI������LPSURYHG�WKH�
)RXULHU�ILW�RYHU�*�RI�������506�HUURU�LV���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

����� /RUUDLQH�� 2XU� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ���������� K�
FRQILUPV� D� SUHYLRXV� UHSRUW� RI� ����� K� �'LWWHRQ� HW� DO�� ������ EXW�
GLIIHUV� IURP� DQ� HDUOLHU� UHSRUW� RI� ��� K� �%HKUHQG�� ����ZHE��� WKH�
ODWWHU� LV� HQWLUHO\� DEVHQW� IURP� RXU� SHULRG� VSHFWUXP�� *LYHQ� WKH�
UHODWLYHO\�ORZ�DPSOLWXGH�DQG�PRQRPRGDO�VKDSH�RI� WKH�OLJKWFXUYH��
RXU� REVHUYDWLRQV� HPSKDVL]HG� WKH� UDSLG� EULJKWHQLQJ� QHDU� SKDVH��
����������LQ�DQ�HIIRUW�WR�UXOH�RXW�DOLDVHV�DQG�WR�VKDUSHQ�WKH�SHULRG�
HVWLPDWH��506�HUURU�LV���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����'\VRQD�� 7KH� ����� DSSDULWLRQ� RI� WKLV� ODUJH� RXWHU�PDLQ�EHOW�
DVWHURLG� RIIHUHG� D�QHZ�SKDVH� DQJOH�ELVHFWRU� IRU� VKDSH� VWXGLHV�� DV�
ZHOO� DV� D� GHFOLQDWLRQ� XQXVXDOO\� DGYDQWDJHRXV� IRU� WKH� DXWKRU¶V�
REVHUYLQJ� VLWH�� 7KH� SHULRG� ZDV� GHWHUPLQHG� DV� ��������� K��
FRQILUPLQJ� DOO� NQRZQ� SUHYLRXV� UHSRUWV� RI� ����� K� �%HKUHQG��
����ZHE��� ������� K� �2H\� HW� DO�� ������� �������� K� �+DQXã� HW� DO��
������� DQG� ������� K� �%HKUHQG�� ����ZHE��� $� *� YDOXH� RI� �����
VOLJKWO\� LPSURYHG� WKH� )RXULHU� ILW� RYHU� WKH� GHIDXOW� YDOXH� RI� ������
506�HUURU�LV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����:HOOV��1R�SUHYLRXV� OLJKWFXUYH�RU�SHULRG� UHSRUWV� DUH�NQRZQ�
IRU� WKLV� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� 7KH� ����� DSSDULWLRQ� ZDV� DW�
DGYDQWDJHRXV�GHFOLQDWLRQV� IRU�RXU�REVHUYLQJ� VLWH��ZKLFK� DIIRUGHG�
ORQJ�REVHUYLQJ�VHVVLRQV� WR�KHOS�RYHUFRPH�WKH�SHULRG¶V�SUR[LPLW\�
WR�RQH�KDOI�GD\��7KH�V\QRGLF�SHULRG�GHWHUPLQHG�KHUH�LV�����������
K��506�HUURU�ZDV���PLOOLPDJQLWXGHV��

�

7KH� XQXVXDO� OLJKWFXUYH� VKDSH�� ORZ� DPSOLWXGH�� DQG� WKH� SHULRG¶V�
SUR[LPLW\� WR� RQH�KDOI� GD\� DOO� FRPSOLFDWHG� WKH� GH� QRYR� SHULRG�
VHDUFK��EXW�WKH�EHVW�)RXULHU�ILW�KDG�ORZ�506�HUURU��DQG�WKH�SKDVH�
DQJOHV�UDQJHG�OHVV�WKDQ�RQH�GHJUHH��HIIHFWLYHO\�UHPRYLQJ�WKH�QHHG�
WR� HVWLPDWH� *�� 7KH� UHVXOWLQJ� SHULRG� VSHFWUXP� DSSHDUV�
XQDPELJXRXV��

�
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�����%UX[HOOHV��7KH�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG��+HVV�DQG�'LWWHRQ��������
V\QRGLF�SHULRG�RI������K�DQG�DPSOLWXGH�RI�SHUKDSV������PDJQLWXGH�
IRU� WKLV�)ORUD�IDPLO\� DVWHURLG�ZHUH� VLPSO\�QRW�FRQILUPHG�E\�GDWD�
IURP�RXU� ILUVW� REVHUYLQJ�VHVVLRQV�� ,Q�RXU� VXUSULVH��ZH� ODXQFKHG�D�
GH� QRYR� SHULRG� GHWHUPLQDWLRQ�� ZKLFK� FRQYHUJHG� RQ� ���������� K�
DQG� DPSOLWXGH� RI� ����� PDJQLWXGH�� 506� HUURU� ZDV� ���
PLOOLPDJQLWXGHV��

�

:H� DUH� FRQILGHQW� LQ� RXU�ZLGHO\� GLIIHULQJ� SHULRG� HVWLPDWH�²� \HW�
ERWK� RXU� ODUJH� DPSOLWXGH� DQG� WKH� VPDOO� DPSOLWXGH� SUHYLRXVO\�
UHSRUWHG� FRXOG� EH� FRUUHFW� IRU� WKHLU� REVHUYDWLRQ� GDWHV�� 2XU�
REVHUYDWLRQV¶� YLHZLQJ� DQJOH� �SKDVH� DQJOH� ELVHFWRU� 3$%� RI��
����� ±���� LV� YHU\� QHDUO\� SHUSHQGLFXODU� WR� WKDW� RI� WKH� SUHYLRXV�
REVHUYDWLRQV� �3$%� ������ ±����� VR� LW� LV� SODXVLEOH� WKDW� LQ� �����ZH�
REVHUYHG� ����� %UX[HOOHV� QHDU� LWV� URWDWLRQDO� HTXDWRU� DQG� WKDW� LQ�
����� LW�ZDV�REVHUYHG�QHDU�D�SROH��7KH� IDYRUDEOH������DSSDULWLRQ�
�3$%� ������ ���� DIIRUGV� D� VXSHUE� RSSRUWXQLW\� WR� WHVW� WKLV� LGHD�� DV�
ZHOO�DV�WR�WDNH�GDWD�DW�QHZ�YLHZLQJ�DQJOHV�IRU�VKDSH�PRGHOLQJ��

����� 0LFKHODQJHOR�� 7KH� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� IRU� WKLV� LQQHU�
PDLQ�EHOW� DVWHURLG� LV� IRXQG� WR� EH� ��������� K�� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK�
SUHYLRXV� UHSRUWV� RI� ������ K� �'LWWHRQ� HW� DO�� ������� ������ K�
�:DV]F]DN�HW� DO�� ������� DQG���������K� �3iO� HW� DO�� �������$�*� RI�
�����RSWLPL]HG�WKH�)RXULHU�ILWV��506�HUURU�LV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

����� $UFKLPHGHV�� :H� PHDVXUH� D� V\QRGLF� SHULRG� IRU� WKLV� LQQHU�
PDLQ�EHOW�DVWHURLG�DV�����������K��FRQILUPLQJ�RQH�SUHYLRXV�UHSRUW�
RI� ��������� K� �%HQLVKHN�� ������� 7KH� OLJKWFXUYH� JLYHQ� LQ� WKDW�
SUHYLRXV� UHSRUW� UHPDUNDEO\� UHVHPEOHV� D� WLPH�UHYHUVDO� RI� WKH�
OLJKWFXUYH�JLYHQ�KHUH��$�*�YDOXH�RI������JDYH�IDU�VXSHULRU�)RXULHU�
ILWV� WR� WKRVH� ZLWK� FXVWRPDU\� *� RI� ������ 506� HUURU� LV� ���
PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����.DQHNR�� )RU� WKLV� (RV�IDPLO\� DVWHURLG�� RXU� V\QRGLF� URWDWLRQ�
SHULRG� RI� ���������� K� FRQILUPV� WZR� UHFHQW� UHSRUWV� RI� �������� K�
�3iO��������DQG���������K��6LQJK�HW�DO���������:H�HVWLPDWH�D�PXFK�
VPDOOHU� DPSOLWXGH� ������ PDJ�� WKDQ� GRHV� WKH� VHFRQG� UHSRUW��
������PDJ��� DQG� RXU� SKDVH�SORW� LV�PRUH�REYLRXVO\� ELPRGDO��$�*�
YDOXH�RI� ����� LPSURYHG� WKH�)RXULHU� ILWV� RYHU� WKDW�ZLWK�*� � ������
506�HUURU�ZDV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�����*ULIILQ��7KLV�VPDOO��KLJK�DOEHGR�0DUV�FURVVHU�ZDV�REVHUYHG�
QHDU������GHFOLQDWLRQ�IRU����QLJKWV�GXULQJ�LWV�YHU\�IDYRUDEOH������
RSSRVLWLRQ�� 7KH� SHULRG�ZDV� IRXQG� WR� EH� ����������� LQ� DJUHHPHQW�
ZLWK� SUHYLRXV� UHSRUWV� RI� ������ K� �:DUQHU�� ������ DV� ����� 45��
SDUWLDO�OLJKWFXUYH��DQG���������K���XUHFK�HW�DO���������$�*�YDOXH�
RI������LPSURYHG�)RXULHU�ILWV�RYHU�WKRVH�ZLWK�*� �������506�HUURU�
ZDV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�
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����� &DVWHOGHOSLDQR�� 7KLV� )ORUD�IDPLO\� DVWHURLG� ZDV� GHWHFWHG� LQ�
LPDJHV�WDUJHWLQJ�������.XEULFN�DQG�WKHQ�ZDV�IROORZHG�LQ�LWV�RZQ�
ULJKW�� 2XU� V\QRGLF� SHULRG� HVWLPDWH� RI� ���������� K� FRQILUPV�
SUHYLRXV� UHSRUWV�RI�������K� �:DV]F]DN�HW�DO��������DQG��������K�
�3UDYHF�� ����ZHE��� $� *� YDOXH� RI� ����� PDUNHGO\� LPSURYHG� WKH�
)RXULHU�ILW�RYHU�*� �������506�HUURU�ZDV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

����� &DUROHMRUGDQ�� 7KLV� VPDOO�� KLJK�DOEHGR� LQQHU� PDLQ�EHOW�
DVWHURLG�� REVHUYHG� LQ� WKUHH� ORQJ� VHVVLRQV�� ZDV� IRXQG� WR� KDYH�
V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ���������� K�� GLIIHULQJ� IURP� WKH� VROH�
NQRZQ� UHSRUW�� D� WHQWDWLYH� HVWLPDWH� RI� ���� K� �2H\� DQG� *URRP��
�������$�*�YDOXH�RI������VOLJKWO\�LPSURYHG�WKH�)RXULHU�ILW�RYHU�WKH�
GHIDXOW�YDOXH�RI�������506�HUURU�ZDV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

7KH� ����� SHULRG� UHSRUW� ZDV� RIIHUHG� DV� RQO\� D� WHQWDWLYH� VROXWLRQ�
VLQFH� WKH� DVWHURLG� ZDV� D� WDUJHW� RI� RSSRUWXQLW\� DQG� LWV� OLJKWFXUYH�
ZDV� SDUWLDO�� WKDW� ���� K� HVWLPDWH� GRHV� QRW� DSSHDU� LQ� RXU� SHULRG�
VSHFWUXP��

�

������.XEULFN��:H�IRXQG�WKH�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�RI�WKLV�IDLQW�
9HVWRLG� DVWHURLG� WR� EH� ���������� K� DQG� LWV� DPSOLWXGH� WR� EH��
����� PDJQLWXGH�� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WKH� VROH� NQRZQ� VXUYH\��
HVWLPDWH�RI���������K�DQG������PDJQLWXGH��&KDQJ�HW�DO���������$�*�
YDOXH�RI������JDYH�PDUNHGO\�EHWWHU�)RXULHU�ILWV�WKDQ�GLG�*� �������
506�HUURU�ZDV����PLOOLPDJQLWXGHV��

�

7KRXJK�WKH�DPSOLWXGH�LV�PRGHVW�DQG�WKH�OLJKWFXUYH�LV�FRPSOH[�LQ�
VKDSH�� WKH� SHULRG� VSHFWUXP� GRHV� VXSSRUW� WKH� ELPRGDO� SHULRG�
SURSRVHG�� WKRXJK� REVHUYDWLRQDO� QRLVH� DOORZV� IRU� DQ� DOWHUQDWLYH�
PRQRPRGDO�SHULRG�RI������K��HVSHFLDOO\�JLYHQ�WKH�UHODWLYHO\�VPDOO�
DPSOLWXGH��+DUULV�HW�DO���������

�

�������������6*���7KLV�(XQRPLD�IDPLO\�DVWHURLG�ZDV�GHWHFWHG�LQ�
LPDJHV� WDUJHWLQJ� ���� )ULHGD� DQG� WKHQ� ZDV� IROORZHG� LQ� LWV� RZQ�
ULJKW��1R�SUHYLRXV�SHULRG�RU�OLJKWFXUYHV�DUH�NQRZQ��ZH�PHDVXUHG�D�
V\QRGLF� SHULRG� RI� ������� ���� K�� $� *� YDOXH� RI� ����� JDYH� IDU�
VXSHULRU� )RXULHU� ILWV� WR� WKRVH� XVLQJ�*�  � ������ 506� HUURU� LV� ���
PLOOLPDJQLWXGHV��

�
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7KH� VKRUW� SHULRG� DQG� DGYDQWDJHRXV� GHFOLQDWLRQ� DOORZHG� UDSLG�
HOLPLQDWLRQ�RI�DOLDV�SHULRGV�GHVSLWH�6ORDQ�U¶�PDJQLWXGHV�QHDU�����

�

������0LVWHUURJHUV��7KLV�0DUV�FURVVHU�KDV�RQO\�D�VLQJOH�SUHYLRXV�
OLJKWFXUYH�DQG�V\QRGLF�SHULRG�UHSRUW�RI�������K��6NLII���������2XU�
����� REVHUYDWLRQV� GXULQJ� VHYHQ� QLJKWV� RYHU� ILYH� ZHHNV� VLPSO\�
FRXOG�QRW�GLVFULPLQDWH�EHWZHHQ�SHULRGV�QHDU���DQG���KRXUV��ZKLFK�
DUH� DOLDVHV� E\� RQH� SHULRG� SHU� ��� KRXUV�� 506� HUURU� ZDV� ���
PLOOLPDJQLWXGHV��

�

�

7KH� SHULRG� VSHFWUXP� VOLJKWO\� IDYRUV� WKH� ��������� K� RYHU� WKH��
��������� K� VROXWLRQ�� EXW� HLWKHU� VROXWLRQ� PLJKW� ZHOO� KDYH� EHHQ�
DFFHSWHG�LI�FRQVLGHUHG�LQ�LVRODWLRQ��ZKLFK�VHUYHV�DV�D�UHPLQGHU�WR�
FRQWLQXH�REVHUYLQJ�XQWLO� WKH�DOLDVLQJ�V\PPHWU\� LV�EURNHQ�RU�XQWLO�
RQH� FRQFOXGHV� WKDW� QR� DGGLWLRQDO� VHVVLRQV� FRXOG� GR� VR�� 7KLV�
REVHUYLQJ� FDPSDLJQ� IDOOV� LQ� WKH� ODWWHU� FDVH� GXH� WR� VHYHUDO�
XQIRUWXQDWH�FRQGLWLRQV��WKH�FORVHQHVV�RI�ERWK�FDQGLGDWH�SHULRGV�WR�
DQ�LQWHJUDO�IUDFWLRQ�RI����KRXUV��ZKLFK�JXDUDQWHHV�WKDW�DOLDVHV�ZLOO�
HPHUJH��WKH�OLJKWFXUYH¶V�KDYLQJ�RQO\�D�VLQJOH�IHDWXUH��DQG�VHVVLRQ�
OHQJWKV�EHLQJ�OLPLWHG�E\�WKH�WDUJHW¶V�GHFOLQDWLRQ��

7KLV�DVWHURLG¶V�RUELW�NHHSV�LW�QHDU�WKH�SODQH�RI�WKH�HDUWK¶V�HTXDWRU��
VR� LW� LV� XQFOHDU� WKDW� DQ� XQDPELJXRXV� URWDWLRQDO� SHULRG� IRU� ������
0LVWHUURJHUV�FRXOG�HYHU�EH�GHFLGHG�E\�DQ\�QXPEHU�RI�REVHUYDWLRQV�
IURP� D� VLQJOH� WHUUHVWULDO� VLWH�� $� PXOWL�ORQJLWXGLQDO� FRRSHUDWLYH�
VWXG\�LV�HQFRXUDJHG��

�

�������������6%����7KLV�9HVWRLG�IDPLO\�DVWHURLG�ZDV�GHWHFWHG�LQ�
LPDJHV�WDUJHWLQJ�DVWHURLG������&RRN�DQG�WKHQ�ZDV�IROORZHG�LQ�LWV�
RZQ� ULJKW��1R�SUHYLRXV� OLJKWFXUYHV�RU� V\QRGLF�SHULRG� UHSRUWV� DUH�
NQRZQ� WR� WKH� DXWKRU�� 7KH� SUHVHQW� REVHUYDWLRQV� \LHOG� D� SHULRG� RI�
����������K�GHVSLWH�WKH�506�HUURU�RI����PLOOLPDJQLWXGHV��$�*�RI�
�����PDUNHGO\�LPSURYHG�WKH�)RXULHU�ILW�YV�WKH�GHIDXOW�*�RI�������

�

$V�ZLWK�������0LVWHUURJHUV�GHVFULEHG�DERYH��WKH�SHULRG�LV�FORVH�WR�
DQ�LQWHJHU�IUDFWLRQ�RI����KRXUV��DQG�VHVVLRQV�OHQJWKV�ZHUH�OLPLWHG�
E\�DQ�XQIDYRUDEOH�GHFOLQDWLRQ��+RZHYHU�� IRU� �������������6%���
WKH� ELPRGDO� OLJKWFXUYH� VKDSH� DQG� KLJKHU� DPSOLWXGH� DOORZ� IRU� D�
FRQILGHQW�SUHIHUHQFH�IRU�WKH�VROXWLRQ�QHDU���KRXUV�UHODWLYH�WR�WKRVH�
RI���DQG���KRXUV��GHVSLWH� WKHLU�VLPLODU�506�HUURUV�� WKH����DQG���
KRXU�VROXWLRQV�DUH�WULPRGDO�DQG�QRW�RI�UHDVRQDEOH�OLJKWFXUYH�VKDSH��

�
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$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH�DXWKRU� WKDQNV� WKH�DXWKRUV�RI� WKH�$7/$6�SDSHU� �7RQU\�HW�DO��
������ DQG� WKH� FDWDORJ¶V� QXPHURXV� FRQWULEXWRUV� IRU� SURYLGLQJ�
ZLWKRXW� FRVW� WKH� $7/$6� UHIFDW�� UHOHDVH� FDWDORJ� DQG� LWV� GHWDLOHG�
WHFKQLFDO�GHVFULSWLRQV��

7KLV� SURMHFW¶V� FRPSXWDWLRQV� PDNH� H[WHQVLYH� XVH� RI� WKH� S\WKRQ�
ODQJXDJH�LQWHUSUHWHU�DQG�RI�VHYHUDO�VXSSRUWLQJ�SDFNDJHV��QRWDEO\��
SDQGDV��HSKHP��PDWSORWOLE��UHTXHVWV��DVWURS\��DQG�VWDWVPRGHOV���DOO�
SURYLGHG�ZLWKRXW� FRVW�� DQG�ZLWKRXW�ZKLFK� WKLV�ZRUN�ZRXOG� KDYH�
EHHQ�LQIHDVLEOH��

5HIHUHQFHV�

$]QDU� 0DFLDV�� $��� &DUUHxR� *DUFHUiQ�� $��� $UFH� 0DQVHJR�� (���
%ULQHV�5RGULJXH]��3���/R]DQR�GH�+DUR��-���)RUQDV�6LOYD��$���)RUQDV�
6LOYD��*���0DV�0DUWLQH]��9���5RGULJR�&KLQHU��2���+HUUHUR�3RUWD��
'�� �������� ³7ZHQW\�RQH� $VWHURLG� /LJKWFXUYHV� DW� *URXS�
2EVHUYDGRUHV� GH�$VWHURLGHV� �2%$6��� /DWH� ����� WR�(DUO\� �����´�
0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

%HKUHQG��5�� �����ZHE�� ����ZHE�� ����ZHE�� ����ZHE�� ����ZHE��
����ZHE���2EVHUYDWRLUH�GH�*HQHYH�ZHE�VLWH�� �
KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO�

%HQLVKHN�� 9�� �������� ³/LJKWFXUYH� DQG� 5RWDWLRQ� 3HULRG�
'HWHUPLQDWLRQV�IRU����$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

&KDQJ�� &��.��� /LQ�� +��:��� ,S�� :��+��� &KHQ�� :��3��� <HK�� 7��6���
&KDPEHUV��.�&���0DJQLHU�� (�$���+XEHU��0�(��� )OHZHOOLQJ��+�$���
:DWHUV��&�=���:DLQVFRDW��5�-���6FKXOW]��$�6�%����������³6HDUFKLQJ�
IRU�6XSHU�IDVW�5RWDWRUV�8VLQJ� WKH�3DQ�67$556���´�$VWURSK\V��-��
6XSSO��6HULHV���������

'LWWHRQ��5���:HVW��-���0F'RQDOG��%����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�
$QDO\VLV� DW� WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�2EVHUYDWRU\�� ����� -DQXDU\�
WKUX�$SULO�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

'LWWHRQ�� 5���$GDP��$���'R\HO��0���*LEVRQ�� -��� /HH�� 6��� /LQYLOOH��
'���0LFKDOLN��'��� 7XUQHU�� 5���:DVKEXUQ��.�� �������� ³/LJKWFXUYH�
$QDO\VLV�RI�0LQRU�3ODQHWV�2EVHUYHG�DW� WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�
2EVHUYDWRU\�������2FWREHU��������0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������
�������

'RVH��(�������D���³$�1HZ�3KRWRPHWULF�:RUNIORZ�DQG�/LJKWFXUYHV�
RI�)LIWHHQ�$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

'RVH�� (�� �����E��� ³/LJKWFXUYHV� RI� 1LQHWHHQ� $VWHURLGV�´� 0LQRU�
3ODQHW�%XOO�������������

�XUHFK�� -��� +DQXã�� -��� 2V]NLHZLF]�� '��� 9DQþR�� 5�� ��������
³$VWHURLG�PRGHOV�IURP�WKH�/RZHOO�SKRWRPHWULF�GDWDEDVH�´�$VWURQ��
$VWURSK\V��������$����

+DQXã�� -��� �XUHFK�� -��� %URå�� 0��� 0DUFLQLDN�� $��� :DUQHU�� %�'���
3LOFKHU�� )��� 6WHSKHQV�� 5��� %HKUHQG�� 5��� &DUU\�� %��� DQG� ����
FRDXWKRUV�� �������� ³$VWHURLGV¶� SK\VLFDO� PRGHOV� IURP� FRPELQHG�
GHQVH� DQG� VSDUVH�SKRWRPHWU\� DQG� VFDOLQJ�RI� WKH�<253�HIIHFW� E\�
WKH�REVHUYHG�REOLTXLW\�GLVWULEXWLRQ�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

+DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3��� *DOiG�� $��� 6NLII�� %�$��� :DUQHU�� %�'���
9LOiJL��-���*DMGRã��â���&DUERJQDQL��$���+RUQRFK��.���.XãQLUiN��3���
&RRQH\�� :�5��� *URVV�� -��� 7HUUHOO�� '��� +LJJLQV�� '��� %RZHOO�� (���
.RHKQ��%�:�� ��������³2Q� WKH�PD[LPXP�DPSOLWXGH�RI�KDUPRQLFV�
RQ�DQ�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�´�,FDUXV�������������

+HVV��.���'LWWHRQ��5����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�WKH�
2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�2EVHUYDWRU\�������)HEUXDU\�´�0LQRU�3ODQHW�
%XOO����������

0DV��9���)RUQDV��*���/R]DQR��-���5RGULJR��2���)RUQDV��$���&DUUHxR��
$���$UFH��(���%ULQHV��3���+HUUHUR��'����������³7ZHQW\�RQH�$VWHURLG�
/LJKWFXUYHV�DW�$VWHURLGV�2EVHUYHUV��2%$6����033'��1RY��������
0D\������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

2H\�� -��� 9LOiJL�� -��� *DMGRã�� â��� .RUQRã�� /��� *DOiG�� $�� ��������
³/LJKW� &XUYH� $QDO\VLV� RI� �� $VWHURLGV� IURP� /HXUD� DQG� 2WKHU�
&ROODERUDWLQJ�2EVHUYDWRULHV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

2H\�� -��� *URRP�� 5�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� RI� $VWHURLGV�
IURP�%02�DQG�'52�LQ�������,,�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������
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2EVHUYDWLRQV�WR�REWDLQ�WKH�GDWD�XVHG�LQ�WKLV�SDSHU�ZHUH�PDGH�DW�WKH�
2UJDQ� 0HVD� 2EVHUYDWRU\� ZLWK� D� �����P� 0HDGH� /;���� *36�
6FKPLGW�&DVVHJUDLQ� �6&7�� DQG� 6%,*� 67/�����(� &&'��
([SRVXUHV�ZHUH� ��� VHFRQGV�� XQJXLGHG��ZLWK� D� FOHDU� ILOWHU� H[FHSW�
ZKHUH� RWKHUZLVH� QRWHG��3KRWRPHWULF�PHDVXUHPHQW� DQG� OLJKWFXUYH�
FRQVWUXFWLRQ� DUH� ZLWK� 032� &DQRSXV� VRIWZDUH�� 7R� UHGXFH� WKH�
QXPEHU�RI�SRLQWV�RQ�WKH�OLJKWFXUYHV�DQG�PDNH�WKHP�HDVLHU�WR�UHDG��
GDWD�SRLQWV�KDYH�EHHQ�ELQQHG� LQ� VHWV�RI���ZLWK� D�PD[LPXP� WLPH�
GLIIHUHQFH�RI���PLQXWHV��)RU�HDFK� WDUJHW�D�VSOLW�KDOYHV�SORW�RI� WKH�
GRXEOH�SHULRG�KDV� EHHQ�SORWWHG� WKDW� VKRZV� WKH� WZR� KDOYHV� RI� WKH�
GRXEOH� SHULRG� DUH� YHU\� QHDUO\� WKH� VDPH�� 7KHUHIRUH�� WKH� GRXEOH�
SHULRG�PD\� EH� UXOHG� RXW� IRU� HDFK� WDUJHW�� $OWKRXJK�QRW� VKRZQ� LQ�
WKLV�SDSHU��WKHVH�SORWV�DUH�DYDLODEOH�IURP�WKH�DXWKRU�RQ�UHTXHVW��

���$VLD��7KH�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH� �:DUQHU� HW� DO�� ������
VWDWHV� D� VHFXUH� SHULRG� RI� ������� KRXUV� EDVHG�RQ� VL[� LQGHSHQGHQW�
SHULRG�GHWHUPLQDWLRQV�DOO�ZLWKLQ������KRXUV�RI�WKH�SUHIHUUHG�YDOXH��
$�OLJKWFXUYH�EDVHG�RQ�QHZ�REVHUYDWLRQV�RQ�IRXU�QLJKWV������1RY��
�����DW�SKDVH�DQJOHV�IURP������WR�������SURYLGH�DQ�H[FHOOHQW�ILW�WR�D�
SHULRG����������������K��DPSOLWXGH�������������PDJ��7KHVH� IRXU�
VHVVLRQV�ZHUH� WLPHG� WR� REWDLQ� IXOO� SKDVH� FRYHUDJH� RI� WKH� GRXEOH�
SHULRG��ZKRVH�VSOLW�KDOYHV�SORW��QRW�SUHVHQWHG��VKRZV�D�QHDU�SHUIHFW�
RYHUODS�RI�WKH�WZR�KDOYHV��7KH�GRXEOH�SHULRG�PD\�EH�VDIHO\�UXOHG�
RXW��

�


