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REMHFWV�UHDFKLQJ�D�IDYRUDEOH�DSSDULWLRQ�DQG�KDYLQJ�QR�RU�

SRRUO\�GHILQHG�OLJKWFXUYH�SDUDPHWHUV��$GGLWLRQDO�GDWD�RQ�

WKHVH�REMHFWV�ZLOO�KHOS�ZLWK�VKDSH�DQG�VSLQ�D[LV�PRGHOLQJ�

XVLQJ� OLJKWFXUYH� LQYHUVLRQ�� :H� DOVR� LQFOXGH� OLVWV� RI�

REMHFWV� WKDW� ZLOO� EH� �RU� PLJKW� EH�� UDGDU� WDUJHWV��

/LJKWFXUYHV� IRU� WKHVH� REMHFWV� FDQ� KHOS� FRQVWUDLQ� SROH�

VROXWLRQV�DQG�RU�UHPRYH�URWDWLRQ�SHULRG�DPELJXLWLHV�WKDW�

PLJKW�DULVH�IURP�XVLQJ�UDGDU�GDWD�DORQH��

:H� SUHVHQW� VHYHUDO� OLVWV� RI� DVWHURLGV� WKDW� DUH� SULPH� WDUJHWV� IRU�

SKRWRPHWU\�GXULQJ�WKH�SHULRG������-XO\�6HSWHPEHU��

,Q�WKH�ILUVW�WKUHH�VHWV�RI�WDEOHV��³'HF´�LV�WKH�GHFOLQDWLRQ�DQG�³8´�LV�

WKH�TXDOLW\�FRGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH��6HH�WKH�ODWHVW�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�

GDWD�EDVH��/&'%�IURP�KHUH�RQ��:DUQHU�HW�DO���������GRFXPHQWDWLRQ�
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7KH� HSKHPHULV� JHQHUDWRU� RQ� WKH� &$//�ZHE� VLWH� DOORZV� FUHDWLQJ�

FXVWRP�OLVWV�IRU�REMHFWV�UHDFKLQJ�9�d������GXULQJ�DQ\�PRQWK�LQ�WKH�

FXUUHQW� \HDU� DQG�XS� WR� ILYH� \HDUV� LQ� WKH� IXWXUH�� H�J��� OLPLWLQJ� WKH�

UHVXOWV�E\�PDJQLWXGH�DQG�GHFOLQDWLRQ��IDPLO\��DQG�PRUH��
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UHJDUGLQJ�REVHUYDWLRQV�IRU�REMHFWV�LQ�HDFK�OLVW��

2QFH� \RX¶YH� REWDLQHG� DQG� DQDO\]HG� \RXU� GDWD�� LW¶V� LPSRUWDQW� WR�
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DUH�LQGH[HG�LQ�WKH�$VWURSK\VLFDO�'DWD�6\VWHP��$'6��DQG�VR�FDQ�EH�

UHIHUHQFHG� E\� RWKHUV� LQ� VXEVHTXHQW� SDSHUV�� ,W¶V� DOVR� LPSRUWDQW� WR�

PDNH� WKH� GDWD� DYDLODEOH� DW� OHDVW� RQ� D� SHUVRQDO� ZHEVLWH� RU� XSRQ�

UHTXHVW��:H�XUJH�\RX�WR�FRQVLGHU�VXEPLWWLQJ�\RXU�UDZ�GDWD�WR�WKH�

$/&'()� GDWDEDVH�� 7KLV� FDQ� EH� DFFHVVHG� IRU� XSORDGLQJ� DQG�

GRZQORDGLQJ�GDWD�DW�
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7KH� GDWDEDVH� FRQWDLQV� PRUH� WKDQ� ���� PLOOLRQ� REVHUYDWLRQV� IRU�

��������REMHFWV��PDNLQJ�LW�RQH�RI�WKH�PRUH�XVHIXO�VRXUFHV�IRU�UDZ�

DVWHURLG�WLPH�VHULHV�OLJKWFXUYH�GDWD��
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/RZ�3KDVH�$QJOH�2SSRUWXQLWLHV�

7KH�/RZ�3KDVH�$QJOH� OLVW� LQFOXGHV�DVWHURLGV� WKDW� UHDFK�YHU\� ORZ�

SKDVH�DQJOHV��D��������7KH�³D´�FROXPQ�LV�WKH�PLQLPXP�VRODU�SKDVH�

DQJOH� IRU� WKH� DVWHURLG��*HWWLQJ� DFFXUDWH�� FDOLEUDWHG�PHDVXUHPHQWV�

�XVXDOO\�9�EDQG��DW�RU�YHU\�QHDU�WKH�GD\�RI�RSSRVLWLRQ�FDQ�SURYLGH�

LPSRUWDQW� LQIRUPDWLRQ� IRU� WKRVH� VWXG\LQJ� WKH� ³RSSRVLWLRQ� HIIHFW�´�

8VH�WKH�RQ�OLQH�TXHU\�IRUP�IRU�WKH�/&'%�WR�JHW�PRUH�GHWDLOV�DERXW�

D�VSHFLILF�DVWHURLG��

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�3+3�FDOOB2SS/&'%4XHU\�SKS�

<RX�ZLOO�KDYH�WKH�EHVW�FKDQFH�RI�VXFFHVV�ZRUNLQJ�REMHFWV�ZLWK�ORZ�

DPSOLWXGH�DQG�SHULRGV�WKDW�DOORZ�FRYHULQJ�DW�OHDVW�KDOI�D�F\FOH�HYHU\�

QLJKW��2EMHFWV�ZLWK�ODUJH�DPSOLWXGHV�DQG�RU�ORQJ�SHULRGV�DUH�PXFK�

PRUH�GLIILFXOW�IRU�SKDVH�DQJOH�VWXGLHV�VLQFH��IRU�SURSHU�DQDO\VLV��WKH�

GDWD�PXVW�EH�UHGXFHG�WR�WKH�DYHUDJH�PDJQLWXGH�RI�WKH�DVWHURLG�IRU�

HDFK�QLJKW��7KLV�UHGXFWLRQ�UHTXLUHV�WKDW�\RX�GHWHUPLQH� WKH�SHULRG�

DQG�WKH�DPSOLWXGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH��IRU�ORQJ�SHULRG�REMHFWV�WKDW�FDQ�

EH� GLIILFXOW�� 5HIHU� WR� +DUULV� HW� DO�� ������� IRU� WKH� GHWDLOV� RI� WKH�

DQDO\VLV�SURFHGXUH��

$V�DQ�DVLGH��VRPH�XVH�WKH�PD[LPXP�OLJKW� WR�ILQG�WKH�SKDVH�VORSH�

SDUDPHWHU��*���(YHQ�WKRXJK�WKH�UHVXOWV�EHWWHU�UHVHPEOH�WKH�EHKDYLRU�

RI�D�VSKHULFDO�REMHFW�RI�WKH�VDPH�DOEHGR��LW�FDQ�SURGXFH�VLJQLILFDQWO\�

GLIIHUHQW�YDOXHV�IRU�ERWK�+�DQG�*�YHUVXV�ZKHQ�XVLQJ�DYHUDJH�OLJKW��

ZKLFK� LV� WKH�PHWKRG� XVHG� IRU� YDOXHV� OLVWHG� E\� WKH�0LQRU� 3ODQHW�

&HQWHU��

7KH� ,QWHUQDWLRQDO�$VWURQRPLFDO�8QLRQ� �,$8�� KDV� DGRSWHG� D� QHZ�

V\VWHP��+�*���� LQWURGXFHG� E\�0XLQRQHQ� HW� DO�� �������� ,W� ZLOO� EH�

VRPH� \HDUV� EHIRUH� +�*��� EHFRPHV� ZLGHO\� XVHG�� EXW� QRW� XQWLO� D�

GLVFRQWLQXLW\� IODZ� LQ� WKH� *��� IXQFWLRQ� KDV� EH� UHVROYHG�� 7KLV�

GLVFRQWLQXLW\� UHVXOWV� LQ� IDOVH� ³FOXVWHUV´�RU� ³KROHV´� LQ� WKH� VROXWLRQ�

GHQVLW\�DQG�PDNHV�LW�LPSRVVLEOH�WR�GUDZ�DFFXUDWH�FRQFOXVLRQV��

:H� VWURQJO\� HQFRXUDJH�REWDLQLQJ�GDWD� DV� FORVH� WR���� DV�SRVVLEOH��

WKHQ�HYHU\������RXW�WR�����EHORZ�ZKLFK�WKH�FXUYH�WHQGV�WR�EH�QRQ�

OLQHDU� GXH� WR� WKH� RSSRVLWLRQ� HIIHFW�� )URP� ��� RXW� WR� DERXW� �����

REVHUYDWLRQV� DW� ����� LQWHUYDOV� VKRXOG� EH� VXIILFLHQW�� &RYHUDJH�

EH\RQG�DERXW�����LV�QRW�JHQHUDOO\�KHOSIXO�VLQFH�WKH�+�*�V\VWHP�LV�

EHVW�GHILQHG�ZLWK�GDWD�IURP��������

,W¶V�LPSRUWDQW�WR�HPSKDVL]H�WKDW�DOO�REVHUYDWLRQV�VKRXOG��PXVW��EH�

PDGH� XVLQJ� KLJK�TXDOLW\� FDWDORJV� WR� VHW� WKH� FRPSDULVRQ� VWDU�

PDJQLWXGHV�� 7KHVH� LQFOXGH� $7/$6�� 3DQ�67$556�� 6N\0DSSHU��

DQG�*$,$���&DWDORJV� VXFK� DV�&0&�����$3$66��RU� WKH�0326&�

IURP� 032� &DQRSXV� VKRXOG� QRW� EH� XVHG� GXH� WR� VLJQLILFDQW�

V\VWHPDWLF�HUURUV��

$OVR� LPSRUWDQW� LV� WKDW� WKDW� WKHUH� DUH� VXIILFLHQW� GDWD� IURP� HDFK�

REVHUYLQJ�UXQ�VXFK�WKDW�WKHLU�ORFDWLRQ�FDQ�EH�IRXQG�RQ�D�FRPELQHG��

SKDVHG�OLJKWFXUYH�GHULYHG�IURP�WZR�RU�PRUH�QLJKWV�REWDLQHG�QHDU�

WKH�VDPH�SKDVH�DQJOH��7KLV�LV�VR�WKDW�WKH�OLJKWFXUYH�DPSOLWXGH�LVQ¶W�

VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�� ,I�QHFHVVDU\�� WKH�PDJQLWXGHV� IRU� WKH�JLYHQ�

UXQ�VKRXOG�EH�DGMXVWHG�VR�WKDW�WKH\�FRUUHVSRQG�WR�PLG�OLJKW�RI�WKH�

FRPELQHG�OLJKWFXUYH��7KLV�JRHV�EDFN�WR�WKH�+�*�V\VWHP�EHLQJ�EDVHG�

RQ�DYHUDJH��QRW�PD[LPXP�RU�PLQLPXP�OLJKW��

)RU�WKLV�WDEOH��WKH�DVWHURLG�PDJQLWXGHV�DUH�EULJKWHU�WKDQ�LQ�RWKHUV��

7KLV�LV�EHFDXVH�KLJKHU�SUHFLVLRQ�LV�UHTXLUHG�IRU�WKLV�ZRUN�DQG�WKH�

DVWHURLG�PD\�EH�D�IXOO�PDJQLWXGH�RU�IDLQWHU�ZKHQ�LW�UHDFKHV�SKDVH�

DQJOHV�RXW�WR���������



����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

�1XP�1DPH�����������'DWH���D����9���'HF��3HULRG����$PS�����8���
���������������������������������������������������������������
�����%HDJOH����������������������������������������������������

�����(XWHUSH���������������������������������������������������
�����/HGD������������������������������������������������������
�����7KHPLV����������������������������������������������������

�����8QGLQD����������������������������������������������������
�����,QJULG����������������������������������������������������
�����&KDUORWWH�������������������������������������������������

�����(ULSK\OD��������������������������������������������������
�����0R]DUWLD��������������������������������������������������

�����$OWRQD����������������������������������������������������
�����+HO�������������������������������������������������������
�����&DUPHQ����������������������������������������������������

�����.DUWYHOLD�������������������������������������������������
�����/L��������������������������������������������������������
�����+HFXED����������������������������������������������������

�����6NRYRURGD�������������������������������������������������
�����/DFULPRVD�������������������������������������������������
�����+\QHN�����������������������������������������������������

�����.DO\SVR���������������������������������������������������
�����0HPRULD���������������������������������������������������
�����$QJHOLQD��������������������������������������������������

�����2FHDQD����������������������������������������������������
�����$GHOLQGD��������������������������������������������������

�����/RPLD�����������������������������������������������������
�����$VFKHUD���������������������������������������������������
�����'XOFLQHD��������������������������������������������������

�����/LQD������������������������������������������������������
�����2WWKLOG���������������������������������������������������
�����5RVZLWKD��������������������������������������������������

�����8UGD������������������������������������������������������
�����*HRUJLD���������������������������������������������������
�����3LHUUHWWD�������������������������������������������������

�����2UWUXG����������������������������������������������������

�

6KDSH�6SLQ�0RGHOLQJ�2SSRUWXQLWLHV�

7KRVH�GRLQJ�ZRUN�IRU�PRGHOLQJ�VKRXOG�FRQWDFW�-RVHI��XUHFK�DW�WKH�

HPDLO�DGGUHVV�DERYH��,I�ORRNLQJ�WR�DGG�OLJKWFXUYHV�IRU�REMHFWV�ZLWK�

H[LVWLQJ� PRGHOV�� YLVLW� WKH� 'DWDEDVH� RI� $VWHURLG� 0RGHOV� IURP�

,QYHUVLRQ�7HFKQLTXHV��'$0,7��ZHE�VLWH�

KWWSV���DVWUR�WURMD�PII�FXQL�F]�SURMHFWV�GDPLW��

$GGLWLRQDO�OLJKWFXUYHV�FRXOG�OHDG�WR�WKH�DVWHURLG�EHLQJ�DGGHG�WR�RU�

LPSURYLQJ� RQH� LQ� '$0,7�� WKXV� LQFUHDVLQJ� WKH� WRWDO� QXPEHU� RI�

DVWHURLGV�ZLWK�VSLQ�D[LV�DQG�VKDSH�PRGHOV��

,QFOXGHG�LQ�WKH�OLVW�EHORZ�DUH�REMHFWV�WKDW��

��� $UH�UDWHG�8� ��±�RU���LQ�WKH�/&'%��

��� 'R�QRW�KDYH�UHSRUWHG�SROH�LQ�WKH�/&'%�6XPPDU\�WDEOH��

��� +DYH� DW� OHDVW� WKUHH� HQWULHV� LQ� WKH� 'HWDLOV� WDEOH� RI� WKH�

/&'%�ZKHUH�WKH�OLJKWFXUYH�LV�UDWHG�8�t����

7KH�FDYHDW�IRU�FRQGLWLRQ����LV�WKDW�QR�FKHFN�ZDV�PDGH�WR�VHH�LI�WKH�

OLJKWFXUYHV� DUH� IURP� WKH� VDPH� DSSDULWLRQ� RU� LI� WKH� SKDVH� DQJOH�

ELVHFWRU� ORQJLWXGHV� GLIIHU� VLJQLILFDQWO\� IURP� WKH� XSFRPLQJ�

DSSDULWLRQ��7KH�ODVW�FKHFN�LV�RIWHQ�QRW�SRVVLEOH�EHFDXVH�WKH�/&'%�

GRHV� QRW� OLVW� WKH� DSSUR[LPDWH� GDWH� RI� REVHUYDWLRQV� IRU� DOO� GHWDLOV�

UHFRUGV��,QFOXGLQJ�WKDW�LQIRUPDWLRQ�LV�DQ�RQ�JRLQJ�SURMHFW��

)DYRUDEOH�DSSDULWLRQV�DUH�LQ�EROG�WH[W��1($V�DUH�LQ�LWDOLFV��

�������������������������%ULJKWHVW�����������/&'%�'DWD��������

�1XP��1DPH������������'DWH���0DJ��'HF���3HULRG�����$PS����8���
��������������������������������������������������������������
������6PLWKHU�������������������������������������������������

������/HRQRUD�������������������������������������������������
������'LDQD���������������������������������������������������

������)DQDWLFD������������������������������������������������
�����������5-�������������������������������������������������

������7DPSHUH�������������������������������������������������

�����������;+�������������������������������������������������

������&DULQD��������������������������������������������������
��

�������������������������%ULJKWHVW�����������/&'%�'DWD��������
�1XP��1DPH������������'DWH���0DJ��'HF���3HULRG�����$PS����8���

��������������������������������������������������������������
������,QJULG��������������������������������������������������

������$UQLFD��������������������������������������������������

������$VWHULD�������������������������������������������������
������7KH�125&������������������������������������������������

������3URELWDV������������������������������������������������
������%REELHYDLOH���������������������������������������������

������+HUED���������������������������������������������������

������3UHWRULD������������������������������������������������
������$ODJDVWD������������������������������������������������
������$OWRQD��������������������������������������������������

������3DUHQDJR������������������������������������������������
������$UJHQWLQD�����������������������������������������������
������,WDOLD��������������������������������������������������

������&RSSHUQLFXV���������������������������������������������
������/L������������������������������������������������������

������.UHXVD��������������������������������������������������

������7LVLSKRQH�����������������������������������������������
������&RQFRUGLD�����������������������������������������������
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������'HOSRUWLD�����������������������������������������������

������9LQWHUKDQVHQLD������������������������������������������
������&KDU\EGLV�����������������������������������������������

������&DWULRQD������������������������������������������������

������0QHPRV\QH�����������������������������������������������
������0HQWKD��������������������������������������������������
������+\QHN���������������������������������������������������

������%HUHQLNH������������������������������������������������
������=HOLQGD�������������������������������������������������

������7LQD����������������������������������������������������
������3KLOOLSDGDPV��������������������������������������������

������$URVD���������������������������������������������������

������7KHUHVLD������������������������������������������������
������0HJDLUD�������������������������������������������������

������-RYLWD��������������������������������������������������

������(GZLQ���������������������������������������������������
������$QQHOLHVH�����������������������������������������������
������*XWHPEHUJD����������������������������������������������

������2FHDQD��������������������������������������������������

������%RZHU���������������������������������������������������

������3U\PQR��������������������������������������������������
������/LQD����������������������������������������������������

������:LOKHOPLQD����������������������������������������������

������$UFWLFD�������������������������������������������������
������)DJQHV��������������������������������������������������
������/RYD����������������������������������������������������

������.ROJD���������������������������������������������������
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5DGDU�2SWLFDO�2SSRUWXQLWLHV�

7KH�ORVV�RI�WKH�$UHFLER�2EVHUYDWRU\�LQ�ODWH������OHDYHV�D�ODUJH�JDS�

LQ� WKH� VWXG\� RI� 1($V� DQG� RWKHU� VRODU� V\VWHP� REMHFWV� DV� ZHOO� DV�

DWPRVSKHULF�UHVHDUFK��6LQFH�$UHFLER�LV�QR�ORQJHU�DYDLODEOH��ZH�KDYH�

PRGLILHG�RXU�DSSURDFK�WR�WKLV�OLVWLQJ��

)RU�RQH��WKH�OLVW�RI�SRWHQWLDO�UDGDU�WDUJHWV�LV�PXFK�VPDOOHU�VLQFH�WKH�

*ROGVWRQH�IDFLOLW\��ZKLOH�DEOH�WR�FRYHU�PRUH�RI�WKH�VN\��DFKLHYHV�D�

PXFK�ORZHU�615�IRU�DQ�DVWHURLG�WKDQ�ZRXOG�$UHFLER��7KLV�PHDQV��

EURDGO\�VSHDNLQJ��WKDW�SRWHQWLDO�WDUJHWV�PXVW�FRPH�FORVHU�WR�(DUWK�

DQG�RU�EH�VLJQLILFDQWO\�ODUJHU�WR�DFKLHYH�XVHDEOH�615V��

$V�EHIRUH��ZH�ZLOO�SUHVHQW�D�OLVW�RI�WDUJHWV�WKDW�DUH�ZLWKLQ�UHDFK�RI�

UDGDU�� EXW� FRQVLGHULQJ� RQO\� *ROGVWRQH�� 7KLV� DOORZV� FRQWLQXHG�

FRRUGLQDWLRQ�EHWZHHQ�WKH�RSWLFDO�DQG�UDGDU�FRPPXQLWLHV��:H�ZLOO�

DOVR�SURYLGH�RI�OLVW�WKDW�PLJKW�EH�FDOOHG�³:KDW�0LJKW�+DYH�%HHQ´��

L�H��� REMHFWV� WKDW�ZRXOG�KDYH� EHHQ� FRQVLGHUHG� LI�$UHFLER�ZHUH� LQ�

VHUYLFH��'HWDLOHG�GLVFXVVLRQV�DQG�HSKHPHULGHV�PD\�QRW�DOZD\V�EH�

SURYLGHG�IRU�WKHVH�REMHFWV��

:H�KRSH�WKDW�WKLV�VHFRQG�OLVWLQJ�ZLOO�HQFRXUDJH�REVHUYDWLRQV�GHVSLWH�

EHLQJ�RXW�RI�*ROGVWRQH�UDGDU�UDQJH�IRU�WKLV�DSSDULWLRQ��7KH�GDWD�FDQ�

VWLOO�EH�LPSRUWDQW�IRU�IXWXUH�(DUWK�HQFRXQWHUV�WKDW�GR�FRPH�ZLWKLQ�

UHDFK�RI�WKH�IDFLOLWLHV�LQ�RSHUDWLRQ�DW�WKDW�WLPH��

*ROGVWRQH�WDUJHWV�� �
KWWS���HFKR�MSO�QDVD�JRY�DVWHURLGV�JROGVWRQHBDVWHURLGBVFKHGXOH�KWPO�



� ����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

7KLV�OLVW�LV�EDVHG�RQ�NQRZQ�WDUJHWV�DW�WKH�WLPH�WKH\�ZHUH�SUHSDUHG��

,W�LV�YHU\�FRPPRQ�IRU�QHZO\�GLVFRYHUHG�REMHFWV�WR�PRYH�LQWR��RXW�

RI�� RU� XS� WKH� OLVW� DQG� EHFRPH� UDGDU� WDUJHWV� RQ� VKRUW� QRWLFH��:H�

UHFRPPHQG�WKDW�\RX�NHHS�XS�ZLWK�WKH�ODWHVW�GLVFRYHULHV�WKH�0LQRU�

3ODQHW�&HQWHU�REVHUYLQJ�WRROV��

,Q�SDUWLFXODU��PRQLWRU�1($V�DQG� EH� IOH[LEOH�ZLWK�\RXU� REVHUYLQJ�

SURJUDP�� ,Q� VRPH� FDVHV�� \RX�PD\� KDYH� RQO\� ���� GD\V�ZKHQ� WKH�

DVWHURLG�LV�ZLWKLQ�UHDFK�RI�\RXU�HTXLSPHQW��%H�VXUH�WR�NHHS�LQ�WRXFK�

ZLWK�WKH�UDGDU�WHDP��WKURXJK�%HQQHU¶V�HPDLO�RU�WKHLU�)DFHERRN�RU�

7ZLWWHU� DFFRXQWV�� LI� \RX� JHW� GDWD�� 7KH� WHDP�PD\� QRW� DOZD\V� EH�

REVHUYLQJ�WKH�WDUJHW�EXW�\RXU�LQLWLDO�UHVXOWV�PD\�FKDQJH�WKHLU�SODQV��

,Q�DOO�FDVHV��\RXU�HIIRUWV�DUH�JUHDWO\�DSSUHFLDWHG��

8VH�WKH�HSKHPHULGHV�EHORZ�DV�D�JXLGH� WR�\RXU�EHWWHU�FKDQFHV�IRU�

REVHUYLQJ��EXW�UHPHPEHU�WKDW�SKRWRPHWU\�PD\�EH�SRVVLEOH�EHIRUH�

DQG�RU� DIWHU� WKH� GDWHV� LQ� WKH� HSKHPHULGHV�� 1RWH� WKDW� JHRFHQWULF�

SRVLWLRQV� DUH� JLYHQ��8VH� WKHVH�ZHE� VLWHV� WR�JHQHUDWH�XSGDWHG� DQG�

WRSRFHQWULF�SRVLWLRQV��

03&�� KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�LDX�03(SK�03(SK�KWPO�

-3/�����KWWS���VVG�MSO�QDVD�JRY�"KRUL]RQV�

,Q� WKH� HSKHPHULGHV�EHORZ�� ³('´� DQG� ³6'´� DUH�� UHVSHFWLYHO\�� WKH�

(DUWK� DQG� 6XQ� GLVWDQFHV� �$8��� ³9´� LV� WKH� HVWLPDWHG� -RKQVRQ� 9�

PDJQLWXGH��DQG�³D´�LV�WKH�SKDVH�DQJOH��³6(´�DQG�³0(´�DUH�WKH�JUHDW�

FLUFOH�GLVWDQFHV��LQ�GHJUHHV��RI�WKH�6XQ�DQG�0RRQ�IURP�WKH�DVWHURLG��

³03´�LV�WKH�OXQDU�SKDVH�DQG�³*%´�LV�WKH�JDODFWLF�ODWLWXGH��³3+$´�

LQGLFDWHV� WKDW� WKH� REMHFW� LV� D� SRWHQWLDOO\� KD]DUGRXV� DVWHURLG��

PHDQLQJ�WKDW�DW�VRPH��ORQJ�GLVWDQW��WLPH��LWV�RUELW�PLJKW�WDNH�LW�YHU\�

FORVH�WR�(DUWK��

$ERXW�<253�$FFHOHUDWLRQ�

0DQ\�� LI� QRW� DOO�� RI� WKH� WDUJHWV� LQ� WKLV� VHFWLRQ� DUH� QHDU�(DUWK�

DVWHURLGV�� 7KHVH� REMHFWV� DUH� SDUWLFXODUO\� VHQVLWLYH� WR� <253�

DFFHOHUDWLRQ��<253��<DUNRYVN\�2
.HHIH�5DG]LHYVNLL�3DGGDFN��LV�

WKH�DV\PPHWULF� WKHUPDO� UH�UDGLDWLRQ�RI�VXQOLJKW� WKDW�FDQ�FDXVH�DQ�

DVWHURLG¶V� URWDWLRQ� SHULRG� WR� LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH��+LJK�SUHFLVLRQ�

OLJKWFXUYHV� DW� PXOWLSOH� DSSDULWLRQV� FDQ� EH� XVHG� WR� PRGHO� WKH�

DVWHURLG¶V�VLGHUHDO�URWDWLRQ�SHULRG�DQG�VHH�LI�LW¶V�FKDQJLQJ��

,W�XVXDOO\�WDNHV�IRXU�DSSDULWLRQV�WR�KDYH�VXIILFLHQW�GDWD�WR�GHWHUPLQH�

LI� WKH� DVWHURLG� URWDWLRQ� UDWH� LV� FKDQJLQJ� XQGHU� WKH� LQIOXHQFH� RI�

<253��7KLV�LV�ZK\�REVHUYLQJ�DQ�DVWHURLG�WKDW�DOUHDG\�KDV�D�ZHOO�

NQRZQ�SHULRG�UHPDLQV�D�YDOXDEOH�XVH�RI�WHOHVFRSH�WLPH��,W�LV�HYHQ�

PRUH� VR� ZKHQ� FRQVLGHULQJ� WKH� %<253� �ELQDU\�<253�� HIIHFW�

DPRQJ� ELQDU\� DVWHURLGV� WKDW� KDV� VWDELOL]HG� WKH� VSLQ� VR� WKDW�

DFFHOHUDWLRQ�RI�WKH�SULPDU\�ERG\�LV�QRW�WKH�VDPH�DV�LI�LW�ZRXOG�EH�LI�

WKHUH�ZHUH�QR�VDWHOOLWH��

7R� KHOS� IRFXV� HIIRUWV� LQ� <253� GHWHFWLRQ�� 7DEOH� ,� JLYHV� D� TXLFN�

VXPPDU\�RI�WKLV�TXDUWHU¶V�UDGDU�RSWLFDO�WDUJHWV��7KH�IDPLO\�RU�JURXS�

IRU� WKH� DVWHURLG� LV� JLYHQ� XQGHU� WKH� QXPEHU�QDPH� OLQH�� $OVR��

XQGHUQHDWK�WKH�ILUVW�OLVW�ZLOO�EH�DGGLWLRQDO�IODJV�VXFK�DV�³3+$´�IRU�

3RWHQWLDOO\� +D]DUGRXV� $VWHURLG�� ³13$5´� IRU� D� WXPEOHU�� DQG�RU�

³%,1´� WR� LQGLFDWH� WKH� DVWHURLG� LV� D� ELQDU\� �RU� PXOWLSOH�� V\VWHP��

³%,1"´�PHDQV� WKDW� WKH� DVWHURLG� LV� D� VXVSHFWHG�EXW�QRW� FRQILUPHG�

ELQDU\��7KH�SHULRG� LV� LQ�KRXUV� DQG�� LQ� WKH� FDVH�RI�ELQDU\�� IRU� WKH�

SULPDU\��7KH�³$PS´�FROXPQ�JLYHV�WKH�NQRZQ�UDQJH�RI�OLJKWFXUYH�

DPSOLWXGHV�� 7KH� ³$SS´� FROXPQ� JLYHV� WKH� QXPEHU� RI� GLIIHUHQW�

DSSDULWLRQV� DW� ZKLFK� D� OLJKWFXUYH� SHULRG� ZDV� UHSRUWHG� ZKLOH� WKH�

³/DVW´�FROXPQ�JLYHV�WKH�\HDU�IRU�WKH�ODVW�UHSRUWHG�SHULRG��7KH�³5�

615´�FROXPQ�LQGLFDWHV�WKH�HVWLPDWHG�UDGDU�615�XVLQJ�WKH�WRRO�DW�

KWWS���ZZZ�QDLF�HGX�aHULYHUDY�VFULSWV�LQGH[�SKS�

7KH� 615V�ZHUH� FDOFXODWHG� XVLQJ� WKH� FXUUHQW�03&25%� DEVROXWH�

PDJQLWXGH��+���D�SHULRG�RI���KRXUV����KRXUV�LI�'�d�����P��LI�LW¶V�QRW�

NQRZQ�� DQG� WKH� DSSUR[LPDWH�PLQLPXP�(DUWK�GLVWDQFH�GXULQJ� WKH�

FXUUHQW�TXDUWHU��7KHVH�DUH�HVWLPDWHV�RQO\�DQG�DVVXPH�WKDW�WKH�UDGDU�

LV�IXOO\�IXQFWLRQDO��

,I�WKH�URZ�LV�LQ�EROG�WH[W��WKH�REMHFW�ZDV�IRXQG�RQ�WKH�UDGDU�SODQQLQJ�

SDJHV�OLVWHG�DERYH��2WKHUZLVH��WKH�SODQQLQJ�WRRO�DW�

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�3+3�FDOOB2SS/&'%4XHU\�SKS�

ZDV�XVHG�WR�ILQG�NQRZQ�1($V�WKDW�ZHUH�9��������GXULQJ�WKH�TXDUWHU��

$VWHURLG� 3HULRG� $PS� $SS� /DVW� 5�615�
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7DEOH�,,��7KLV�OLVW�LQFOXGHV�RQO\�WKRVH�REMHFWV�WKDW�ZRXOG�KDYH�EHHQ�
ZLWKLQ�UHDFK�RI�$UHFLER�EXW�QRW�*ROGVWRQH��DVVXPLQJ�615�!����IRU�
$UHFLER���7KH�FROXPQV�DUH�WKH�VDPH�DV�IRU�7DEOH�,��,Q�WKH�³5�615´�
FROXPQ��WKH�HVWLPDWHG�615�LV�IRU�$UHFLER��

,Q�7DEOH�,,��WKH�WKLUG�OLQH�LQ�WKH�ILUVW�FROXPQ�JLYHV�WKH�DSSUR[LPDWH�

GDWH�ZKHQ�WKH�DVWHURLG�LV�EULJKWHVW�DORQJ�ZLWK�WKH�9�PDJQLWXGH�DQG�

GHFOLQDWLRQ�DW�WKH�WLPH��

,W¶V� UDUHO\� WKH� FDVH�� HVSHFLDOO\� IRU� VKDSH�VSLQ� D[LV�PRGHOLQJ�� WKDW�

WKHUH� DUH� WRR�PDQ\� REVHUYDWLRQV��5HPHPEHU� WKDW� WKH�EHVW� VHW� IRU�

PRGHOLQJ�LQFOXGHV�GDWD�QRW�MXVW�IURP�PXOWLSOH�DSSDULWLRQV�EXW�IURP�

D�ZLGH�D�UDQJH�RI�SKDVH�DQJOHV�GXULQJ�HDFK�DSSDULWLRQ�DV�ZHOO��

8QOHVV� RWKHUZLVH� VDLG�� WKH� HVWLPDWHG� GLDPHWHUV� JLYHQ� EHORZ� DUH�

EDVHG�RQ�DQ�DOEHGR�RI�S9� �������WKH�DSSUR[LPDWH�DYHUDJH�RI�WKH�6�

WD[RQRPLF� FODVV� WKDW� GRPLQDWHV� WKH� 1($� UHJLRQ� �:DUQHU� HW� DO���
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7KHUH�DUH�QR�URWDWLRQ�SHULRGV�UHFRUGHG�LQ�WKH�/&'%��7KH�HVWLPDWHG�

GLDPHWHU� LV� ����P�� VR� LW¶V� XQOLNHO\�� EXW� QRW� LPSRVVLEOH�� WKDW� WKH�

URWDWLRQ� SHULRG�ZLOO�EH� OHVV� WKDQ���K��1RWH� WKDW� WKH� DVWHURLG�JRHV�

WKURXJK�D�ZLGH�UDQJH�RI�SKDVH�DQJOHV�LQ�-XO\��7KLV�FDQ�SUHVHQW�DQ�

H[FHOOHQW�FKDQFH�WR�JHW�DQ�+�*�SKDVH�FXUYH��
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7R�JHW�WKH�EHVW�SRVVLEOH�VROXWLRQ�IRU�WKH�SKDVH�FXUYH��\RX¶OO�QHHG�WR�

JHW� D� JRRG� LGHD� RI� WKH� URWDWLRQ� SHULRG� DQG� DPSOLWXGH�� ,I� NHHSLQJ�

VWULFWO\�LQ�WKH�+�*�V\VWHP��GDWD�SRLQWV�VKRXOG�EH�EDVHG�WKH�RQ�WKH�

PHDQ�DPSOLWXGH�RI� WKH�OLJKWFXUYH�DW� WKH�WLPH�RI� WKH�REVHUYDWLRQV��

7U\� WR� WDNH� LQWR� DFFRXQW� WKH� IDFW� WKDW� WKH� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGH�

LQFUHDVHV�ZLWK�LQFUHDVLQJ�SKDVH�DQJOH��=DSSDOD�HW�DO����������

'$7(�����5$�����'HF�����('���6'���9�����D���6(���0(���03���*%�

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

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

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

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

�

�����(JHU��+� �������

7KH� URWDWLRQ�SHULRG� IRU� WKLV������P�1($� LV� FORVH� WR�����K� �H�J���

:DUQHU� DQG� 6WHSKHQV�� ����E��� ,W¶V� WRR� GLVWDQW� IRU� *ROGVWRQH�

REVHUYDWLRQV� DQG� LW¶V� EHHQ�PRGHOHG� EHIRUH� ��XUHFK� HW� DO�� �������

ZKR� UHSRUWHG� HYLGHQFH� RI� <253� DFFHOHUDWLRQ�� $GGLWLRQDO�

OLJKWFXUYHV�WKLV�WLPH�DURXQG�FDQ�KHOS�FRQILUP�DQG�UHILQH�WKH�DPRXQW�

RI�URWDWLRQDO�LQFUHDVH��SHULRG�GHFUHDVH��WKDW�WKH\�IRXQG��
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7KLV�����P�3+$�LVQ¶W�RQ�WKH�*ROGVWRQH�VFKHGXOH�XQWLO������-XO\��

+RZHYHU��LW¶V�VWLOO�ZRUWK�REVHUYLQJ�WKLV�WLPH�DURXQG�WR�FRQILUP��LI�

SRVVLEOH�� WKH� SHULRG� RI� ������ K� IRXQG� E\� :DUQHU� DQG� 6WHSKHQV�

�����D�� DQG� WR� SURYLGH� XSGDWHG� DVWURPHWU\�� 7KH� ORZ� VRODU�

HORQJDWLRQV�ZLOO�PDNH�WKLV�D�FKDOOHQJLQJ�WDUJHW��
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(YHQ�WKRXJK�RQO\����P�LQ�GLDPHWHU��WKLV�REMHFW�ZLOO�EH�D�VWURQJ�UDGDU�

WDUJHW��7KH�SHULRG� LV�XQNQRZQ��PDNLQJ�REVHUYDWLRQV�DOO� WKH�PRUH�

LPSRUWDQW��*LYHQ�WKH�VL]H��LW¶V�YHU\�SRVVLEOH�WKDW�WKH�URWDWLRQ�SHULRG�

ZLOO�EH������K��
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+HUH�DJDLQ�� WKH�SHULRG�LV�QRW�NQRZQ�IRU� WKLV�����P�1($��,WV�VL]H�

DOVR�PDNHV�LW�SRVVLEOH��PD\EH�HYHQ�OLNHO\��WKDW�WKH�SHULRG�LV�d���K��

1RUPDOO\�� VXFK� IDLQW� REMHFWV� DUH� QRW� LQFOXGHG� LQ� WKLV� SDSHU��

+RZHYHU�� JLYHQ� UHFHQW�ZRUN� E\�3HWHU�%LUWZKLVWOH� �������� LW�PD\�

SRVVLEOH�WR�JHW�XVHDEOH�UHVXOWV��EXW�WKDW�ZLOO�GHSHQG�LQ�ODUJH�SDUW�RQ�

WKH� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGH� EHLQJ� VLJQLILFDQWO\� ODUJHU� WKDQ� WKH�

LQGLYLGXDO�HUURUV�DQG�RYHUDOO�QRLVH�LQ�WKH�GDWD�VHW��
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%DUULQJ�D�QHZ�GLVFRYHU\��WKLV�LV�JRLQJ�WR�EH�WKH�EHVW�UDGDU�WDUJHW�WKLV�

TXDUWHU��$Q�H[WHQVLYH�FDPSDLJQ�LV�EHLQJ�SODQQHG�XVLQJ�*ROGVWRQH�

DQG� &DQEHUUD� �$XVWUDOLD�� ZLWK� KRSHV� IRU� GHWDLOHG� GHOD\�'RSSOHU�

LPDJLQJ�� +DYLQJ� D� URWDWLRQ� SHULRG� EHIRUH� WKH� SODQQHG� UDGDU�

REVHUYDWLRQV�ZRXOG�EH�H[WUHPHO\�KHOSIXO��

8VLQJ�WKH�GHIDXOW�DOEHGR�DQG�03&25%�+��WKH�HVWLPDWHG�GLDPHWHU�

LV�����P��+RZHYHU��0DVLHUR�HW�DO���������IRXQG�D�GLDPHWHU�RI������

NP�XVLQJ�+� �������WKLV�OHDGV�WR�DQ�XQXVXDOO\�ORZ�DOEHGR�RI�������

:KHQ�FRUUHFWLQJ�WKHLU�YDOXHV�E\�XVLQJ�+� �������+DUULV�DQG�+DUULV��

������� WKH� DOEHGR� LV� FORVHU� WR�������ZKLFK� LV� VWLOO� YHU\� GDUN��7KH�

UHYLVHG�YDOXHV�IURP�+DUULV�DQG�+DUULV�JLYH�'� ������NP��

$OO� WKLV� LV� WR� VD\� WKDW� WKH� SHULRG� LV� YHU\� OLNHO\� WR� EH� !� �� K��

8QIRUWXQDWHO\��WKH�SKDVH�DQJOH�UDQJH�LVQ¶W�VXIILFLHQW�WR�JHW�D�JRRG�

+�*� SKDVH� FXUYH��$OVR� XQIRUWXQDWH� LV� WKDW� WKH� VN\�PRWLRQ�ZKHQ�

EULJKWHVW� LQ�PLG�� WR� ODWH�$XJXVW�ZLOO�EH�RQ� WKH�RUGHU�RI���´�PLQ��

*HWWLQJ�JRRG�GDWD�ZLOO�EH�D�FRPSURPLVH�RI�PLQLPL]LQJ�WUDLOLQJ�EXW�

DYRLGLQJ�H[FHVVLYH�VFLQWLOODWLRQ�QRLVH�ZKHQ�XVLQJ�VKRUW�H[SRVXUHV��
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7KH�URWDWLRQ�SHULRG�RI�������K�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�VHYHUDO� WLPHV�

�H�J���3UDYHF�HW�DO�������ZHE���7KH�UHSRUWHG�DPSOLWXGH�KDV�UDQJHG�

IURP� ����� WR� ����� PDJ�� /DUJH� SKDVH� DQJOHV� DQG� ORZ� VRODU�

HORQJDWLRQV�FRQVSLUH�WR�PDNH�WKLV�D�GLIILFXOW�WDUJHW�EXW�LW¶V�ZRUWK�D�

WU\�LQ�RUGHU�WR�SURYLGH�DGGLWLRQDO�GDWD�IRU�PRGHOLQJ��0DLQ]HU�HW�DO��

������� IRXQG� D� GLDPHWHU� RI� ����� NP� �+�  � ������ DQG� GHULYHG� DQ�

DOEHGR� RI� ������� 7KLV� VLPLODU� WR� ZKDW� UDGDU� REVHUYDWLRQV� IRXQG�

�%HQQHU�HW�DO����������
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&DUERJQDQL� ������� UHSRUWHG� D� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ����� K� ZKLOH�

:DUQHU� ������� IRXQG� ������ K�� 1HLWKHU� VROXWLRQ� LV� FRQVLGHUHG�

GHILQLWLYH� VR� DGGLWLRQDO� REVHUYDWLRQV� WKLV� WLPH� DURXQG� PD\� KHOS�

UHVROYH�WKH�DPELJXLW\��7KH�EHVW�FKDQFH�LV�IRU�VRXWKHUQ�REVHUYDWLRQV�

DURXQG� PLG�6HSWHPEHU� EXW� QRUWKHUQ� REVHUYDWLRQV� VWLOO� KDYH� DQ�

RSSRUWXQLW\�IURP�ODWH�6HSWHPEHU�WR�HDUO\�2FWREHU��
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%HQQHU��/�$�0���2VWUR��6�-���5RVHPD��.�'���*LRUJLQL��-�'���&KRDWH��

'���-XUJHQV��5�)���5RVH��5���6ODGH��0�$���7KRPDV��0�/���:LQNOHU��

5���<HRPDQV��'�.����������³5DGDU�2EVHUYDWLRQV�RI�$VWHURLG������
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%LUWZKLVWOH�� 3�� �������� ³/LJKWFXUYH�$QDO\VLV� IRU� 7HQ� 1HDU�(DUWK�

$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

&DUERJQDQL�� $�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYHV� DW� 2$9G$�� �����

'HFHPEHU��������-XQH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

�XUHFK�� -��� 9RNURXKOLFNê�� '��� %DUDQVN\�� $�5��� %UHLWHU�� 6���

%XUNKRQRY��2�$���&RRQH\��:���)XOOHU��9���*DIWRQ\XN��1�0���*URVV��

-���,QDVDULG]H��5�<���.DDVDODLQHQ��0���.UXJO\��<X�1���.YDUDWVKHOLD��

2�,���/LWYLQHQNR��(�$���0DFRPEHU��%���0DUFKLV��)���0RORWRY��,�(���

2H\�� -��� 3ROLVKRRN�� '��� 3ROORFN�� -��� 3UDYHF�� 3��� 6iUQHF]N\�� .���

6KHYFKHQNR��9�*���6O\XVDUHY��,���6WHSKHQV��5���6]DEy��*\���7HUUHOO��
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