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���$VLD�����������������K��������������PDJ�����*DODWHD��
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����� PDJ�� ���� -XYLVLD�� ������� �� ������ K�� ����� �� �����

PDJ��

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��
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7ZR�DGGLWLRQDO�VHVVLRQV�ZHUH�REWDLQHG������1RY�����DQG�'HF����

QHDU� SKDVH� DQJOH� ���� DV� D� IXOO� PRRQ� WDUJHW�� ,Q� WKH� SKDVHG�

OLJKWFXUYH�UHSUHVHQWLQJ�DOO�VL[�VHVVLRQV��WKH�VPDOO�KXPS�QHDU�SKDVH�

�����KDG� LQFUHDVHG�VOLJKWO\�RQ�1RY������DQG�WKH�VPDOO�GHSUHVVLRQ�

QHDU� SKDVH� ���� ZDV� PXFK� GHHSHU� RQ�'HF�� �� WKDQ� RQ�1RY�� ������

6XFK�FKDQJHV�RI�OLJKWFXUYH�VKDSH�ZLWK�LQFUHDVLQJ�SKDVH�DQJOH�DUH�

FRPPRQO\�IRXQG�IRU�PDQ\�DVWHURLGV��7KH�OLJKWFXUYH�EDVHG�RQ�VL[�

VHVVLRQV� ����� 1RY�� �� �� 'HF�� �� KDV� SHULRG� ������� �� ������ K��

DPSOLWXGH� ����� �� ����� PDJ�� 7KLV� UHVXOW� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� DOO�

SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�UHVXOWV��

�

���*DODWHD��7KHUH� DUH� ILYH�SUHYLRXVO\� SXEOLVKHG� URWDWLRQ� SHULRGV��

ZLWK�SHULRGV��DPSOLWXGHV��DQG�FHOHVWLDO�ORQJLWXGHV�DV�VWDWHG��+DUULV�

DQG�<RXQJ�������������K�������PDJ�������%HKUHQG���������������K��

�����PDJ��������DQG�%HKUHQG���������������K�������PDJ�������DOO�

SXEOLVKHG�OLJKWFXUYHV�ZLWK�WKH�XVXDO�WZR�PD[LPD�DQG�PLQLPD�SHU�

URWDWLRQDO�F\FOH��3LOFKHU����������������K�������PDJ��������3LOFKHU�

�������� ������� K�� �����PDJ�� ����� RQ� ERWK� RFFDVLRQV� IRXQG� IRXU�

XQV\PPHWULF�PD[LPD�DQG�PLQLPD�SHU�URWDWLRQ�F\FOH�WKDW�UXOHG�RXW�

D�SHULRG�QHDU�����KRXUV��1HZ�REVHUYDWLRQV�RQ�VL[�QLJKWV������1RY��

�����'HF�����SURYLGH�D�JRRG�ILW�WR�DQ�XQV\PPHWULF�OLJKWFXUYH�ZLWK�

SHULRG� ������� �� �����K�� DPSOLWXGH� ����� �� �����PDJ� DW� FHOHVWLDO�

ORQJLWXGH� ����� 7KH� QHZ� UHVXOW� LV� LQ� H[FHOOHQW� DJUHHPHQW� ZLWK�

3LOFKHU��������DQG���������(YHQ�D�FXUVRU\�H[DPLQDWLRQ�RI�WKH�QHZ�

OLJKWFXUYH�VKRZV�DJDLQ�WKDW�D�SHULRG�QHDU�����KRXUV�LV�GHILQLWLYHO\�

UXOHG�RXW��

�

���� /LJXULD�� 7KHUH� KDYH� EHHQ� RQO\� WZR� SUHYLRXVO\� SXEOLVKHG�

URWDWLRQ�SHULRGV�IRU�WKLV�EULJKW�DVWHURLG��+DUULV�DQG�<RXQJ���������

������ KRXUV�� DQG� D� PXFK� PRUH� FRPSUHKHQVLYH� FDPSDLJQ� �����

)HE�� ��� �� 0D\� �� E\� WKLV� DXWKRU� �3LOFKHU�� ������ WKDW� IRXQG� DQ�

DPELJXRXV� UHVXOW�� 'HSHQGLQJ� XSRQ� WKH� LQWHUSUHWDWLRQ� RI� WKH�

OLJKWFXUYHV��WKH�SHULRG�PLJKW�EH�HLWKHU��������KRXUV�ZLWK�WKH�XVXDO�

WZR�PD[LPD�DQG�PLQLPD�SHU�URWDWLRQDO�F\FOH��RU�WZLFH�WKDW�DPRXQW�

��������KRXUV��ZLWK�IRXU�PD[LPD�DQG�PLQLPD�SHU�F\FOH��7KH�WZR�

KDOYHV�RI�D� VSOLW�KDOYHV�SORW� IRU� WKH� ORQJHU�SHULRG�GLG�QRW�KDYH�D�

SHUIHFW� RYHUODS��7KH� REVHUYDWLRQV�ZHUH� QRW� XQLIRUPO\� GLVWULEXWHG�

LQ� WLPH�RU�DPRQJ� WKH� ODUJH� UDQJH�RI�SKDVH�DQJOHV�HQFRXQWHUHG� LQ�

WKH� LQWHUYDO�� 2EVHUYDWLRQV� DW� GLIIHUHQW� SKDVH� DQJOHV� ZHUH�

UHSUHVHQWHG�E\�WKH�WZR�KDOYHV�RI�WKH�VSOLW�KDOYHV�SORW��7KH�SHULRG�

PLJKW� EH� ������� KRXUV� ZLWK� WZR�PD[LPD� DQG�PLQLPD� SHU� F\FOH�

DQG� WKH� OLJKWFXUYH� VKDSH� FKDQJLQJ� ZLWK� SKDVH� DQJOH� DV� LV�

FRPPRQO\� IRXQG� IRU� PDQ\� DVWHURLGV�� 2U� WKH� SHULRG� PLJKW� EH�

������� KRXUV� ZLWK� IRXU� XQV\PPHWULF� PD[LPD� DQG� PLQLPD� SHU�

F\FOH��

�

,Q������'HFHPEHU�����/LJXULD�FDPH� WR�RSSRVLWLRQ�DW�GHFOLQDWLRQ�

�����DQG�ZLWK� WKH�ORQJHVW�QLJKWV�RI� WKH�\HDU�QHDU�ZLQWHU� VROVWLFH��

(LJKW�VLQJOH�QLJKW�VHVVLRQV��HDFK�RI����WR����KRXUV�������'HF�����

��� SURYLGHG� FRPSOHWH� SKDVH� FRYHUDJH� RI� WKH� ORQJHU� SHULRG�ZLWK�

JHQHURXV��� WR���KRXU�RYHUODS� EHWZHHQ�DGMDFHQW� VHJPHQWV��7KH�5�

ILOWHU�ZDV�XVHG� IRU� WKLV�EULJKW� WDUJHW��$Q�H[FHOOHQW� ILW�RI�DOO� HLJKW�

VHVVLRQV�ZDV�REWDLQHG�IRU�D�OLJKWFXUYH�SKDVHG�WR����������������K��

DPSOLWXGH�������������PDJ��7KH�VSOLW�KDOYHV�OLJKWFXUYH�SKDVHG�WR�

�������KRXUV�VKRZV�QHDU�SHUIHFW�RYHUODS�EHWZHHQ�WKH�WZR�KDOYHV��

7KH� ORQJHU� SHULRG� FDQ� QRZ� EH� UXOHG� RXW�� DQG� WKH� VKRUWHU� SHULRG�

VXSSRUWHG�E\�GDWD������'HF��������LV�VHFXUH��&RYHULQJ�IHZHU�WKDQ�

HLJKW� URWDWLRQDO� F\FOHV� RI� WKH� WDUJHW�� LW� LV�� KRZHYHU�� QRW� KLJKO\�

DFFXUDWH��

7R� LPSURYH� WKH� DFFXUDF\� RI� WKH� SHULRG�� DQRWKHU� VHVVLRQ� ZDV�

REWDLQHG������-DQ������ZLWK����URWDWLRQDO�F\FOHV�EHWZHHQ�WKH�ILUVW�

DQG�ODVW�VHVVLRQV��7KH�DFFRPSDQ\LQJ�OLJKWFXUYH�DOLJQV�WKH�PLQLPD�

RI� �����'HF�� ��� DQG� ����� -DQ�����ZLWK� H[FHOOHQW� ILW� WR� D� SHULRG�

���������������K��DPSOLWXGH�������������PDJ��7KLV�SHULRG�DJUHHV�

ZLWKLQ�������RI�WKH�SHULRG�IRXQG�LQ�������3LOFKHU���������
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����.\WKHUD��0DQ\�GLIIHUHQW�URWDWLRQ�SHULRGV�KDYH�EHHQ�SXEOLVKHG��

%ODQFR�HW� DO��� �������� ������ K��/DJHUNYLVW� HW� DO�� �������� ������K��

*LO�+XWWRQ�DQG�&DxDGD���������������K��%HKUHQG���������������K��

&KDYH]�������������K��$]QDU�0DFLDV�HW�DO����������������K��1HZ�

REVHUYDWLRQV�RQ�VL[�QLJKWV������6HSW�������1RY����SURYLGH�D�JRRG�

ILW� WR� DQ� LUUHJXODU� OLJKWFXUYH� ZLWK� SHULRG� ������ �� ������ K��

DPSOLWXGH� ����� �� ����� PDJ�� $� VSOLW� KDOYHV� SORW� RI� WKH� GRXEOH�

SHULRG� VKRZV� WKDW� WKH� WZR� KDOYHV� DUH� DOPRVW� LGHQWLFDO�� DQG� UXOHV�

RXW� WKH� GRXEOH� SHULRG�� 7KLV� UHVXOW� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� %HKUHQG�

������� DQG� $]QDU� 0DFLDV� HW� DO�� �������� DQG� UXOHV� RXW� DOO� RWKHU�

UHSRUWHG�SHULRGV��

�

���� 7DXQWRQLD�� 3UHYLRXVO\� UHSRUWHG� URWDWLRQ� SHULRGV� DUH� E\�

%HKUHQG� �������� ������ K�� %HKUHQG� �������� ������ K�� 6WHSKHQV�

�������� ������ K�� 0DUFLQLDN� HW� DO�� �������� ������� K�� 1HZ�

REVHUYDWLRQV�RQ���QLJKWV������1RY������'HF����SURYLGH�D�JRRG�ILW�

WR�DQ�LUUHJXODU�OLJKWFXUYH�ZLWK�SHULRG����������������K��DPSOLWXGH�

������������PDJ��7KH�QLJKWV�RI�REVHUYDWLRQ�ZHUH�VHOHFWHG�VR�WKDW�

WKH�HQWLUH�GRXEOH�SHULRG�ZDV�DOVR�FRYHUHG��7KH�VSOLW�KDOYHV�SORW�RI�

WKH�GRXEOH�SHULRG��QRW�SUHVHQWHG��VKRZV�D�QHDU�SHUIHFW�RYHUODS�RI�

WKH�WZR�KDOYHV��$�SHULRG�RI��������KRXUV�PD\�QRZ�EH�FRQVLGHUHG�

VHFXUH��7KLV�YDOXH�LV�YHU\�FORVH�WR�6WHSKHQV��������DQG�0DUFLQLDN�

HW�DO����������7KH�WZR�SHULRGV�UHSRUWHG�E\�%HKUHQG�DUH�QRZ�UXOHG�

RXW��
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���� &URDWLD�� 6HYHUDO� GLIIHUHQW� URWDWLRQ� SHULRGV� KDYH� EHHQ�

SXEOLVKHG� SUHYLRXVO\�� :DUQHU� �������� ����� K�� %HKUHQG� ��������

������� K��:DV]F]DN� HW� DO�� �������� ������� K�� 0DV� HW� DO�� ��������

�������K��1HZ�REVHUYDWLRQV�RQ���QLJKWV������2FW���������SURYLGH�

DQ� H[FHOOHQW� ILW� WR� D� OLJKWFXUYH� ZLWK� SHULRG� ������� �� ������ K��

DPSOLWXGH�������������PDJ��%\�VHOHFWLQJ�DQ�RGG�QXPEHU�RI�GD\V�

EHWZHHQ�VHVVLRQV� WKH�HQWLUH�GRXEOH�SHULRG�ZDV� DOVR�FRYHUHG��7KH�

VSOLW�KDOYHV�SORW�RI�WKH�GRXEOH�SHULRG��QRW�SUHVHQWHG��VKRZV�D�QHDU�

SHUIHFW�RYHUODS�RI� WKH� WZR�KDOYHV��$�SHULRG�RI��������KRXUV�PD\�

QRZ�EH�FRQVLGHUHG�VHFXUH��7KLV�YDOXH�LV�FORVH� WR�%HKUHQG��������

DQG�WR�0DV�HW�DO���������DQG�UXOHV�RXW�DOO�RWKHU�UHSRUWHG�SHULRGV��

�
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7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��3WV�LV�WKH�QXPEHU�RI�GDWD�SRLQWV��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWH��ZLWK�DQ�
DVWHULVN�LI�D�PLQLPXP�ZDV�UHDFKHG�EHWZHHQ�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWHV��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�DSSUR[LPDWH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�DQG�
ODWLWXGH�DW�PLG�GDWH�UDQJH��VHH�+DUULV�HW�DO����������
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����-XYLVLD��:DUQHU��������EDVHG�RQ�GDWD�REWDLQHG�LQ�\HDU�������

SXEOLVKHG�D�SHULRG�RI��������K��/DWHU�:DUQHU��������UHH[DPLQHG�

WKH�\HDU������GDWD�DQG�REWDLQHG�D�SHULRG�RI�������K��0HQNH��������

LQ� D� VHSDUDWH� LQYHVWLJDWLRQ� SXEOLVKHG� D� SHULRG� RI� ������ K�� 1HZ�

REVHUYDWLRQV�RQ�VL[�QLJKWV������2FW�������1RY����SURYLGH�D�JRRG�

ILW�WR�D�SHULRG����������������K��DPSOLWXGH�������������PDJ��7KLV�

SHULRG�LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRGV��DQG�

WKH�QHDU�SHUIHFW�RYHUODS�RI� WKH�WZR�KDOYHV�RI� WKH�VSOLW�KDOYHV�SORW�

DOVR�UXOHV�RXW�WKH�GRXEOH�SHULRG��

�

5HIHUHQFHV�

$]QDU� 0DFLDV�� $��� *DUFHUDQ�� $�&��� $UFH� 0DQVHJR�� (��� %ULQHV�

5RGULJXH]��3���/R]DQR�GH�+DUR��-���)RUQDV�6LOYD��$���)RUQDV�6LOYD��

*��� 0DV� 0DUWLQH]�� 9��� 5RGULJR� &KLQHU�� 2��� +HUUHUR� 3RUWD�� '��

��������³7ZHQW\�RQH�DVWHURLGV�OLJKWFXUYHV�DW�*URXS�2EVHUYDGRUHV�

GH� $VWHURLGHV� �2%$6��� ODWH� ����� WR� HDUO\� �����´�0LQRU� 3ODQHW�

%XOO���������������

%HKUHQG�� 5�� ������� ������ ������ ������ ������� 2EVHUYDWRLUH� GH�

*HQHYH�ZHE�VLWH�� �

KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO�

%ODQFR��&���'L�0DUWLQR��0���5LFFLROL��'����������³1HZ�URWDWLRQDO�

SHULRGV�RI����DVWHURLGV�´�3ODQHW��6SDFH�6FL���������������

&KDYH]�� &�)�� �������� ³3KRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� DVWHURLG� ����

.\WKHUD� XVLQJ� WKH� YLUWXDO� WHOHVFRSH� SURMHFW�´�0LQRU� 3ODQHW� %XOO��

��������

*LO�+XWWRQ��5���&DxDGD��0����������³3KRWRPHWU\�RI�IRXUWHHQ�PDLQ�
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