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'HSW��RI�(DUWK��$WPRVSKHULF��DQG�3ODQHWDU\�6FLHQFHV�

���0DVV��$YH��5P����������&DPEULGJH��0$���������

VOLYDQ#PLW�HGX��

�5HFHLYHG�������-XQH�����5HYLVHG�������-XO\�����

5RWDWLRQ�OLJKWFXUYHV�RI�.RURQLV�DVWHURLG�IDPLO\�PHPEHU�

������� 5XSSLQD� ZHUH� REVHUYHG� GXULQJ� LWV� FRQVHFXWLYH�

DSSDULWLRQV� LQ� ������ ������ DQG� ��������� WKH� ODWWHU�

\LHOGLQJ� DQ� LPSURYHG� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� RI��

����������������K�� ,Q� FRPELQDWLRQ�ZLWK� WKH�SUHYLRXVO\�

SXEOLVKHG� OLJKWFXUYHV� UHFRUGHG� LQ� ����� DQG� ����� WKH�

UHVXOWLQJ� GDWD� VHW� LV� FRQILUPHG� WR� EH� VXIILFLHQW� WR�

XQDPELJXRXVO\� GHWHUPLQH� WKH� VLGHUHDO� URWDWLRQ� SHULRG��

DQG�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�UHVXOWV�IRU�VSLQ�YHFWRU�DQG�FRQYH[�

PRGHO�VKDSH�DUH�SUHVHQWHG��

.RURQLV�IDPLO\�PHPEHU��������5XSSLQD�ZDV�REVHUYHG�GXULQJ�WKUHH�

DSSDULWLRQV�EHWZHHQ������DQG������DV�SDUW�RI�DQ�RQJRLQJ�SURJUDP�

WR�VWXG\�URWDWLRQ�SURSHUWLHV�RI�WKH�IDPLO\¶V�EULJKWHU�REMHFWV��6OLYDQ�

HW� DO��� ������� /LJKWFXUYH� REVHUYDWLRQV� RI� 5XSSLQD� KDYH� EHHQ�

SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�E\�1HXJHQW�DQG�6OLYDQ���������$UUHGRQGR�HW�DO��

�������� 6WHSKHQV� �������� DQG� 6WHSKHQV� DQG� :DUQHU� �������� WKH�

FRUUHVSRQGLQJ� IRXU� LQGHSHQGHQW� GHWHUPLQDWLRQV� RI� WKH� V\QRGLF�

URWDWLRQ�SHULRG�DOO�DJUHH��7KH�ODWWHU�SDSHU�DOVR�SUHVHQWV�DQ�DQDO\VLV�

IRU�VLGHUHDO�SHULRG�DQG�VSLQ�YHFWRU�ZKRVH�RXWFRPH�LV�GLVFXVVHG�DW�

OHQJWK�E\�6OLYDQ��������WKLV�LVVXH���

7KH� SURJUDP� RI� REVHUYDWLRQV� UHSRUWHG� KHUH� ZDV� GHVLJQHG�

VSHFLILFDOO\� WR� EXLOG� D� OLJKWFXUYH� GDWD� VHW� WKDW� ZRXOG� EH�

GHPRQVWUDEO\�VXIILFLHQW�IRU�VLGHUHDO�SHULRG�DQG�VSLQ�YHFWRU�DQDO\VHV��

LQ� SDUW� E\� LPSURYLQJ� WKH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� WKH� V\QRGLF� URWDWLRQ�

SHULRG��6OLYDQ��������DQG�E\�DVVHPEOLQJ�D�VXLWDEOH�SURJUHVVLRQ�RI�

HSRFK� LQWHUYDOV� �6OLYDQ�� ������� 7KH� OLJKWFXUYHV� IURP� WKH� WZR�

DSSDULWLRQV� WKDW� KDG� EHHQ� SXEOLVKHG� SULRU� WR� WKH� REVHUYDWLRQV�

UHSRUWHG� KHUH� VHUYHG� DV� D� VWDUWLQJ� SODFH�� HVWDEOLVKLQJ� DQ� HSRFK�

LQWHUYDO�RI�OHQJWK�ILYH�DSSDULWLRQV�DSDUW��

7KH�REVHUYDWLRQV�ZHUH�PDGH� GXULQJ�5XSSLQD¶V� WKUHH� FRQVHFXWLYH�

DSSDULWLRQV� LQ� ������ ������ DQG� ��������� XVLQJ� D� VHULHV� RI� &&'�

FDPHUDV�DW�WKH�&DVVHJUDLQ�IRFXV�RI�WKH�WKH�����P�6DZ\HU�WHOHVFRSH�

DW� WKH�:KLWLQ� 2EVHUYDWRU\� LQ�:HOOHVOH\��0$��1LJKWO\� REVHUYLQJ�

LQIRUPDWLRQ� LV� VXPPDUL]HG� LQ� 7DEOH� ,�� DQG� GHWDLOV� DERXW� WKH�

LQVWUXPHQWV�XVHG�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�,,��,PDJH�LQWHJUDWLRQV�ZHUH�����

V� XVLQJ� DQ�5� ILOWHU�� 7KH� REVHUYLQJ� VWUDWHJ\� XVHG� WR� FDOLEUDWH� WKH�

OLJKWFXUYHV� WR� VWDQGDUG� PDJQLWXGHV� LV� GHVFULEHG� E\� 6OLYDQ� HW� DO��

�������� DV� DUH� WKH� SURFHGXUHV� XVHG� IRU� LPDJH� SURFHVVLQJ� DQG�

PHDVXUHPHQW���7KH�UHVXOWLQJ�OLJKWFXUYHV�ZHUH�UHGXFHG�IRU�OLJKW�WLPH�

DQG�WR�XQLW�GLVWDQFHV��

�����DSSDULWLRQ���)LJ�����WRS�SDQHO��7KLV�YLHZLQJ�DVSHFW�KDG�QRW�\HW�

EHHQ� REVHUYHG�� /LJKWFXUYHV� ZHUH� REVHUYHG� RQ� WZR� QLJKWV� ZKLFK�

WRJHWKHU�FRYHU�DERXW�����RI�WKH�URWDWLRQ�SKDVH��VXIILFLHQW�WR�UHFRUG�

DQ� DPSOLWXGH�� DQG� DOVR� WR� PHDVXUH� DQ� HSRFK� LQWHUYDO� RI� RQH�

DSSDULWLRQ�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�OLJKWFXUYHV�IURP�������

�����DSSDULWLRQ�� �)LJ����� FHQWHU�SDQHO��7KLV� YLHZLQJ�DVSHFW� DW� DQ�

HFOLSWLF�ORQJLWXGH�DERXW������GLIIHUHQW�IURP�WKDW�LQ������KDG�QRW�\HW�

EHHQ� REVHUYHG�� $� OLJKWFXUYH� ZDV� REVHUYHG� RQ� D� VLQJOH� QLJKW�

FRYHULQJ�MXVW�RYHU�����RI�WKH�URWDWLRQ�SKDVH��VXIILFLHQW�WR�UHFRUG�DQ�

DPSOLWXGH��DQG�DOVR�WR�PHDVXUH�DQ�HSRFK�LQWHUYDO�RI�WZR�DSSDULWLRQV�

ZLWK�UHVSHFW�WR�������

����±���DSSDULWLRQ���)LJ�����ERWWRP�SDQHO��$W�WKLV�YLHZLQJ�DVSHFW�

QHDU�WKH�UHIOH[�RI�WKDW�LQ�������OLJKWFXUYHV�REVHUYHG�RQ�VL[�QLJKWV�

UHFRUGHG�FRPSOHWH�FRYHUDJH�LQ�URWDWLRQ�SKDVH��DQG�GHILQH�DQ�HSRFK�

LQWHUYDO�RI�WKUHH�DSSDULWLRQV�ZLWK�UHVSHFW�WR�������7KH�GDWD�VSDQ�D�

����QLJKW�LQWHUYDO�LQ�RUGHU�WR�PD[LPL]H�WKH�SUHFLVLRQ�RI�WKH�GHULYHG�

V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG��7KH�LPSURYHG�SHULRG�RI�����������������K�

LV� FRQVLVWHQW�ZLWK� WKH�SUHYLRXVO\� SXEOLVKHG�SHULRGV� DQG�KDV� EHHQ�

XVHG�WR�IROG�DOO�RI�WKH�OLJKWFXUYHV�SUHVHQWHG�LQ�)LJ�����

�

)LJXUH����)ROGHG�FRPSRVLWH� OLJKWFXUYHV�RI��������5XSSLQD�VKRZLQJ�
RQH�URWDWLRQ�SHULRG�SOXV�WKH�HDUOLHVW�DQG�ODWHVW�����UHSHDWHG���7RS�
SDQHO�������DSSDULWLRQ��ERWK�QLJKWV�DUH�FDOLEUDWHG� WR�5�PDJQLWXGHV�
DQG�UHGXFHG�IRU�FKDQJLQJ�VRODU�SKDVH�DQJOH�XVLQJ�WKH�03&�DGRSWHG�
YDOXH� RI�*�  � ����� IRU� WKH� VORSH� SDUDPHWHU�� �&HQWHU� SDQHO�� �����
DSSDULWLRQ�� �%RWWRP� SDQHO�� ����±��� DSSDULWLRQ�� WKH� QLJKWV� RI�
XQFDOLEUDWHG�UHODWLYH�SKRWRPHWU\�KDYH�EHHQ�VKLIWHG�LQ�EULJKWQHVV�IRU�
EHVW�ILW�WR�WKH�-DQ����FDOLEUDWHG�5�OLJKWFXUYH��
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$SSO\LQJ� WKH� ³VLHYH� DOJRULWKP´� RI� 6OLYDQ� ������� WR� WKH� HSRFKV�

PHDVXUHG�IURP�WKHVH�OLJKWFXUYHV��LQ�FRPELQDWLRQ�ZLWK�HSRFKV�IURP�

WKH� OLJKWFXUYHV� UHFRUGHG� LQ� ����� DQG������ �1HXJHQW� DQG� 6OLYDQ��

������$UUHGRQGR�HW�DO����������FRQILUPV�WKDW�WKHVH�ILYH�DSSDULWLRQV�

�7DEOH�,,,��DUH�VXIILFLHQW�WR�XQDPELJXRXVO\�FRXQW�URWDWLRQV�RYHU�WKH�

HQWLUH�GDWD�VHW²WKHUH�LV�RQO\�RQH�SRVVLEOH�VROXWLRQ�IRU�WKH�VLGHUHDO�

URWDWLRQ�SHULRG��)LJ�����ZKLFK�LQGLFDWHV�WKDW�WKH�GDWD�DUH�VXLWDEOH�WR�

FUHGLEO\�DWWHPSW�DQDO\VLV�IRU�WKH�VSLQ�SROH��

6LGHUHDO�3KRWRPHWULF�$VWURPHWU\��63$���6OLYDQ��������'UXPPRQG�

HW�DO��������� ORFDWHV�D� VLQJOH�PHUJHG�SROH� UHJLRQ�VXUURXQGLQJ� WKH�

QRUWK�HFOLSWLF�SROH��)LJ�����OHIW�SDQHO��ZLWK�D�FRUUHVSRQGLQJ�VLGHUHDO�

SHULRG� RI� �������� K��+DYLQJ� WKXV� GHWHUPLQHG� WKDW� WKH� URWDWLRQ� LV�

SURJUDGH�� FRQYH[� LQYHUVLRQ� �&,�� �.DDVDODLQHQ� HW� DO��� ������ WULDO�

SROHV�ZHUH�WKHQ�UXQ�IRU�WKH�QRUWK�HFOLSWLF�KHPLVSKHUH��)LJ�����ULJKW�

SDQHO��� (YHQ� WKRXJK� WKLV� OLJKWFXUYH� GDWD� VHW� IURP� RQO\� ILYH�

DSSDULWLRQV� LV� VXIILFLHQW� WR� GHWHUPLQH� DQ� XQDPELJXRXV� VLGHUHDO�

SHULRG�DQG�SURJUDGH�URWDWLRQ��WKH�WULDO�SROH�ILWV�IURP�&,�GR�QRW�IXOO\�

UHVROYH�WKH�SROH�ORFDWLRQ��LGHQWLI\LQJ�LQVWHDG�WZR�SDLUV�RI�V\PPHWULF�

SRVVLEOH� SROH� UHJLRQV�� $JUHHPHQW� ZLWK� WKH� 63$� SROH� UHJLRQ�

GLVWLQJXLVKHV�WKH�FRUUHFW�VROXWLRQ�UHJLRQV�DV�WKH�SDLU�FORVHVW�WR�WKH�

QRUWK�HFOLSWLF�SROH��$�VXPPDU\�RI�WKH�DQDO\VLV�UHVXOWV�LV�SUHVHQWHG�

LQ�7DEOH�9��DQG�JUDSKV�RI�WKH�3��VROXWLRQ�PRGHO�OLJKWFXUYH�ILWV�WR�

WKH�HQWLUH�GDWD�VHW�XVHG�DUH�SUHVHQWHG�LQ�)LJ�����$V�LV�GLVFXVVHG�LQ�D�

FRPSDQLRQ�SDSHU��6OLYDQ��������WKLV�LVVXH��WKH�SROH�UHVXOWV�UHSRUWHG�

KHUH�GLIIHU�PDUNHGO\� IURP� WKRVH�RI�6WHSKHQV�DQG�:DUQHU� ��������

)LQDOO\��D�UHQGHULQJ�RI�WKH�3��&,�PRGHO�VKDSH�LV�VKRZQ�LQ�)LJ�����

PLQGIXO�WKDW�DQ\�PRGHO�VKDSH�EDVHG�RQ�D�OLPLWHG�OLJKWFXUYH�GDWD�VHW�

VXFK�DV�WKDW�XVHG�KHUH�LV�QHFHVVDULO\�YHU\�FRDUVH��

±��������������������������������������������������
�������������,QVW��
��87�GDWH�����,'����2EVHUYHU�V���������������������
�����$SU�����$S�S���6OLYDQ�������������������������
�����-XQ�����$S�S���6OLYDQ��.XU]QHU����������������
�
�����$XJ�����$S�S���6OLYDQ�������������������������
�
�����6HS�����6%,*���0LOOHU��*RUGRQ��6KHUDGHQ�&R[���
�����2FW�����6%,*���6OLYDQ��6KL��������������������
�����2FW�����6%,*���6KHUDGHQ�&R[��*RUGRQ�����������
�����2FW�����6%,*���*RUGRQ��=GDQN\��6KHUDGHQ�&R[���
�����1RY�����6%,*���6KHUDGHQ�&R[�������������������
�����-DQ�����)/,����6OLYDQ�������������������������
±��������������������������������������������������

7DEOH� ,�� 1LJKWO\� REVHUYLQJ� LQIRUPDWLRQ�� &ROXPQV� DUH�� 87� GDWH��
LQVWUXPHQW�,'��VHH�7DEOH�,,���DQG�REVHUYHUV��

±��������������������������������������������������
�����,QVW�������������������)29�������6FDOH��������
������,'�����&&'�FDPHUD����������%LQ����SL[��������
�����$S�S���$SRJHH�$3�S������î����î����������������
�����6%,*���6%,*�67/���������î����î����������������
�����)/,����)/,�3/�����������î����î����������������
±��������������������������������������������������

7DEOH�,,��&DPHUDV�XVHG��&ROXPQV�DUH��LQVWUXPHQW�,'��&&'�FDPHUD��
GHWHFWRU�ILHOG�RI�YLHZ��LPDJH�ELQQLQJ�XVHG��DQG�ELQQHG�LPDJH�VFDOH��

�

±��������������������������������������������������
����<HDUV�����1XPEHU�RI����������������������������
��REVHUYHG���DSSDULWLRQV�����3$%�REVHUYHG����������
������±��������������������������������������������
±��������������������������������������������������

7DEOH�,,,��6XPPDU\�RI�OLJKWFXUYH�GDWD�VHW�XVHG�IRU�WKH�SHULRG��SROH��
DQG�VKDSH�DQDO\VHV��&ROXPQV�DUH��\HDUV�VSDQQHG�E\�WKH�OLJKWFXUYHV��
WKH�QXPEHU�RI�GLIIHUHQW�DSSDULWLRQV�REVHUYHG��DQG�D�OLVW�RI�WKH�HFOLSWLF�
ORQJLWXGHV� RI� WKH� SKDVH� DQJOH� ELVHFWRU� QHDU� WKH� PLG�GDWH� RI� WKH�
REVHUYDWLRQV�IURP�HDFK�DSSDULWLRQ��

�
±��������������������������������������������������
��(SRFK�SDLU��,QWHUYDO��,QWHUYDO��(SRFKV�VRXUFH����
����LQGH[��������G��������DSS������DSSDULWLRQV�����
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������
���������������������������������������������������

7DEOH�,9��7LPH�LQWHUYDOV�EHWZHHQ�OLJKWFXUYH�HSRFKV�XVHG�WR�LGHQWLI\�
WKH�UDQJHV�RI�SRVVLEOH�VLGHUHDO�SHULRGV��&ROXPQV�DUH��WKH�HSRFK�SDLU�
LQGH[� ODEHO�XVHG�LQ�)LJ����� WKH� LQWHUYDO� OHQJWK�URXQGHG�WR�����G��WKH�
FRUUHVSRQGLQJ�LQWHJHU�FRXQW�RI�HODSVHG�DSSDULWLRQV��DQG�LGHQWLILFDWLRQ�
RI�WKH�DSSDULWLRQV�IURP�ZKLFK�WKH�GHILQLQJ�HSRFKV�ZHUH�PHDVXUHG��

±��������������������������������������������������
����VLGHUHDO�SHULRG�������������������������K������
�
��������������������������������������������0������
�����VSLQ�SROHV�DQG���3����������������������������
��������REOLTXLWLHV���3����������������������������
�
�PRGHO�D[LDO�UDWLRV���D�E�a������E�F�XQGHWHUPLQHG��
±��������������������������������������������������

7DEOH�9�� 6XPPDU\� RI� SHULRG�� SROH�� DQG�PRGHO� VKDSH� UHVXOWV�� 7KH�
HUURU�IRU� WKH�VLGHUHDO�SHULRG�ZDV�FDOFXODWHG�IRU�WKH�&,�SROH� ORFDWLRQ�
XVLQJ� 63$�� DQG� WKH� HUURUV� IRU� WKH� SROH� FRRUGLQDWHV� DUH� JLYHQ� LQ�
GHJUHHV� RI� DUF� DQG� ZHUH� HVWLPDWHG� EDVHG� RQ� WKH� FKL�VTXDUH�
GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�&,�ILWV�WR�WULDO�SROHV��7KH�VSLQ�REOLTXLWLHV�0�DUH�WKH�
DQJOHV�EHWZHHQ�WKH�RUELW�SROH�DQG�WKH�VSLQ�SROHV��7KH�D�E�D[LDO�UDWLR�
LV� D� QHFHVVDULO\� FRDUVH� HVWLPDWH�� DQG� E�F� FDQQRW� FUHGLEO\� EH�
GHWHUPLQHG�IRU�WKLV�REMHFW�ZKRVH�YLHZLQJ�DVSHFWV�DUH�DOZD\V�FORVH�WR�
HTXDWRULDO��

$FNQRZOHGJPHQWV�

,�WKDQN�WKH�VHUYLFH�REVHUYHUV�/HDILD�6KHUDGHQ�&R[��1DRPL�*RUGRQ��

&DVVLH�0LOOHU��&KORH�6KL��DQG�.DULVD�=GDQN\��DOO�IURP�WKH�&RUSV�RI�

/R\DO� 2EVHUYHUV�� :HOOHVOH\� 'LYLVLRQ� �&/2:'�� ZKR� ZHUH�

VXSSRUWHG� LQ� SDUW� E\� JUDQWV� IURP� WKH�0DVVDFKXVHWWV� 6SDFH�*UDQW�

&RQVRUWLXP�� � ,�DOVR�WKDQN�0D[�.XU]QHU��ZKR�ZDV�VXSSRUWHG�DV�D�

.HFN� 1RUWKHDVW� $VWURQRP\� &RQVRUWLXP� VXPPHU� VWXGHQW� E\�

1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ�*UDQW�1R��$67����������

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

� ����� 5XSSLQD� ����������������� 
��������� ���� ��� � � ����� ����� �
� ����� 5XSSLQD� ����������� ���� ���� ��� � � ����� ����� �
� ����� 5XSSLQD� ���������������������� 
���������� ��� ��� ������� ������� ����� ����� �

7DEOH�9��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG� UHVXOWV��6RODU�SKDVH�DQJOH� LV�JLYHQ�IRU� WKH� ILUVW�DQG� ODVW�GDWHV��DQ�DVWHULVN� LQGLFDWHV� WKDW� WKH�SKDVH��
DQJOH�UHDFKHG�D�PLQLPXP�ZLWKLQ�WKDW�LQWHUYDO��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�DQG�ODWLWXGH�DW�PLG�GDWH�UDQJH��
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)LJXUH����&RQILUPDWLRQ�RI�XQDPELJXRXV�VLGHUHDO�URWDWLRQ�FRXQWLQJ�RI�
������� 5XSSLQD�� EDVHG� RQ� HSRFKV�PHDVXUHG� IURP� WKH� OLJKWFXUYHV�
IURP� WKH� ILYH� REVHUYHG� DSSDULWLRQV�� ����� WKURXJK� ����±���� 7KH�
V\QRGLF� FRQVWUDLQW� LV� WKH� LPSURYHG� SHULRG� �������� DGRSWLQJ��
���1�  � �������K�� DQG� WKH� HSRFK�PHDVXUHPHQW� DGRSWHG�HUURUV� DUH��
���PLQ�ZKLFK�LV����î�WKH�PD[LPXP�REVHUYHG�DV\PPHWU\�RI�WKH�WLPLQJ�
RI� WKH� H[WUHPD� LQ� WKH� FRPSRVLWH� OLJKWFXUYHV�� (DFK� KRUL]RQWDO�
FRRUGLQDWH�LQGH[�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�WLPH�LQWHUYDO�EHWZHHQ�D�SDLU�RI�
HSRFKV�DV�GHWDLOHG�LQ�7DEOH�,9��RUGHUHG�ZLWK�ORQJHU�LQWHUYDOV�WR�WKH�
ULJKW��2SHQ�FLUFOHV�DQG�YHUWLFDO�EDUV�UHSUHVHQW�VLGHUHDO�SHULRGV�DQG�
SHULRG�UDQJHV��UHVSHFWLYHO\��FDOFXODWHG�IURP�HYHU\�SRVVLEOH�QXPEHU�
RI�URWDWLRQV�WKDW�FRXOG�HODSVH�GXULQJ�WKH�LQWHUYDO��7KH�WKLQ�KRUL]RQWDO�
UHFWDQJOH�LGHQWLILHV�WKH�VLQJOH�UDQJH�RI�SHULRGV�����������WR����������
K��WKDW�LV�DOORZHG�E\�DOO�WHQ�WLPH�LQWHUYDOV��
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)LJXUH� ���&RQWRXU� JUDSKV�RI� WKH� ³JRRGQHVV�RI� ILW´� RI� WULDO� SROHV� IRU�
�������5XSSLQD���/HIW�SDQHO��)URP�63$�DQDO\VLV�RI�HSRFKV�PHDVXUHG�
IURP�WKH�OLJKWFXUYHV�IURP�WKH�ILYH�DSSDULWLRQV�REVHUYHG�IURP������WR�
���������7ULDO�SROH�UHVROXWLRQ� LV����DQG�EHVW�ILW� UHJLRQV�DUH�FRORUHG�
ZKLWH��,Q�WKH�ORZHU�KDOI�RI�WKH�JUDSK�WKH�FHOHVWLDO�VSKHUH�LV�SURMHFWHG�
RQ�D�UHFWDQJXODU�JULG�RI�HFOLSWLF�ORQJLWXGH�DQG�ODWLWXGH��7KH�VDPH�GDWD�
LQ� D� SRODU� IRUPDW� XQGLVWRUWHG� QHDU� WKH� HFOLSWLF� SROHV� DSSHDU� LQ� WKH�
XSSHU�KDOI�RI� WKH�JUDSK��ZKHUH�QRUWK��DQG�VRXWK�KHPLVSKHUH�YLHZV�
DUH�SORWWHG�VHSDUDWHO\��)RU�5XSSLQD�D�VLQJOH�PHUJHG�SURJUDGH�SROH�
UHJLRQ� LV� IRXQG� VXUURXQGLQJ� WKH� QRUWK� HFOLSWLF� SROH�� �5LJKW� SDQHO��
6LPLODU�WR�WKH�OHIW�SDQHO��EXW�IURP�&,�DQDO\VLV��IRU�RQO\�WKH�QRUWK�HFOLSWLF�
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FRORU�PDS�ZKLFK�KLJKOLJKWV�RQO\�WKH�UHJLRQV�RI�EHVW�ILW��7ZR�SDLUV�RI�
V\PPHWULF� SRVVLEOH� SROH� UHJLRQV� DUH� IRXQG�� WKH� DGRSWHG� SDLU� LV�
FORVHVW�WR�WKH�HFOLSWLF�SROH�DV�GLVWLQJXLVKHG�E\�XVLQJ�WKH�63$�JUDSK�
DW�OHIW��
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1HZ�&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�WKH�+LOGD�PHPEHU�

�����7XFNLD�ZHUH�PDGH�DW� WKH�&HQWHU�IRU�6RODU�6\VWHP�

6WXGLHV� LQ� ����� )HEUXDU\� DQG� 0DUFK�� $QDO\VLV� RI� WKH�

UHVXOWLQJ�GDWD� LQGLFDWH� WKDW� WKH� DVWHURLG�PD\�EH� LQ�QRQ�

SULQFLSDO�D[LV�URWDWLRQ��13$5���L�H���WXPEOLQJ��

&&'�SKRWRPHWULF�WKH�+LOGD�DVWHURLG������7XFNLD�ZHUH�PDGH�DW�WKH�

&HQWHU�IRU�6RODU�6\VWHP�6WXGLHV��&6���DV�SDUW�RI�DQ�RQJRLQJ�VWXG\�

RI�WKLV�IDPLO\�JURXS�WKDW�LV�ORFDWHG�EHWZHHQ�WKH�RXWHU�PDLQ�EHOW�DQG�

-XSLWHU�7URMDQV�LQ�D�����RUELWDO�UHVRQDQFH�ZLWK�-XSLWHU��7KH�JRDO�LV�

WR�GHWHUPLQH�WKH�VSLQ�UDWH�VWDWLVWLFV�RI�WKH�+LOGDV�DQG�WR�ILQG�SROH�

DQG� VKDSH� PRGHOV� ZKHQ� SRVVLEOH�� :H� DOVR� ORRN� WR� H[DPLQH� WKH�

GHJUHH� RI� LQIOXHQFH� WKDW� WKH� <253� �<DUNRYVN\±2
.HHIH±

5DG]LHYVNLL±3DGGDFN�� HIIHFW� �5XELQFDP�� ������ KDV� RQ� GLVWDQW�

REMHFWV�DQG�WR�FRPSDUH�WKH�VSLQ�UDWH�GLVWULEXWLRQ�DJDLQVW�WKH�-XSLWHU�

7URMDQV�� ZKLFK� FDQ� SURYLGH� HYLGHQFH� WKDW� WKH� +LOGDV� DUH� PRUH�

³FRPHW�OLNH´�WKDQ�PDLQ�EHOW�DVWHURLGV��

7HOHVFRSHV� &DPHUDV�
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7DEOH�,��/LVW�RI�DYDLODEOH�WHOHVFRSHV�DQG�&&'�FDPHUDV�DW�&6���7KH�
H[DFW�FRPELQDWLRQ� IRU�HDFK� WHOHVFRSH�FDPHUD�SDLU�FDQ�YDU\�GXH� WR�
PDLQWHQDQFH�RU�VSHFLILF�QHHGV��

7DEOH�,�OLVWV�WKH�WHOHVFRSHV�DQG�&&'�FDPHUDV�WKDW�DUH�FRPELQHG�WR�

PDNH�REVHUYDWLRQV��8S�WR�QLQH�WHOHVFRSHV�DUH�FRPPRQO\�XVHG�IRU�

REVHUYDWLRQV��$OO�WKH�FDPHUDV�XVH�&&'�FKLSV�IURP�WKH�.$)�EOXH�

HQKDQFHG� IDPLO\� DQG� VR� KDYH� HVVHQWLDOO\� WKH� VDPH� UHVSRQVH�� 7KH�

SL[HO� VFDOHV� UDQJHG� IURP� ���������� DUFVHF�SL[HO�� $OO� OLJKWFXUYH�

REVHUYDWLRQV�ZHUH�XQILOWHUHG�VLQFH�D�FOHDU�ILOWHU�FDQ�UHVXOW�LQ�D�����

���� PDJQLWXGH� ORVV�� 7KH� H[SRVXUHV� YDULHG� GHSHQGLQJ� RQ� WKH�

DVWHURLG¶V�EULJKWQHVV��

7R� UHGXFH� WKH�QXPEHU�RI� WLPHV�DQG�DPRXQWV�RI�DGMXVWLQJ�QLJKWO\�

]HUR�SRLQWV��ZH�XVH�WKH�$7/$6�FDWDORJ�U���65��PDJQLWXGHV��7RQU\�

HW�DO����������7KRVH�DGMXVWPHQWV�DUH�XVXDOO\�d�������PDJ��7KH�UDUH�

JUHDWHU�FRUUHFWLRQV�PD\�KDYH�EHHQ�UHODWHG�LQ�SDUW�WR�XVLQJ�XQILOWHUHG�

REVHUYDWLRQV�� SRRU� FHQWURLGLQJ� RI� WKH� UHIHUHQFH� VWDUV�� DQG� QRW�

FRUUHFWLQJ� IRU� VHFRQG�RUGHU� H[WLQFWLRQ�� $QRWKHU� FDXVH� PD\� EH�

VHOHFWLQJ� ZKDW� DSSHDUV� WR� EH� D� VLQJOH� VWDU� EXW� LV� DFWXDOO\� DQ�

XQUHVROYHG�SDLU��


