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

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

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

XVLQJ� OLJKWFXUYH� LQYHUVLRQ�� :H� KDYH� FKDQJHG� WKH�

SUHVHQWDWLRQ�RI�WKH�³5DGDU�2SWLFDO�2SSRUWXQLWLHV´�VHFWLRQ�

WR�LQFOXGH�D�OLVW�RI�SRWHQWLDO�UDGDU�WDUJHWV�DV�ZHOO�DV�VRPH�

WKDW�DUH�LQ�FULWLFDO�QHHG�RI�DVWURPHWULF�GDWD�DQG��LI�IRXQG��

PLJKW�DOVR�EH�WDUJHWV�IRU�UDGDU��7KHVH�FDQ�KDYH�HSKHPHULV�

HUURUV�RQ�WKH�RUGHU�RI�WHQV�WR�WKRXVDQGV�RI�DUFVHFRQGV�DQG��

GHVSLWH� WKH�FXUUHQW�VXUYH\V��KDYH�QRW�EHHQ�REVHUYHG�IRU�

VHYHUDO�\HDUV��7KLV�PDNHV�WKHP�D�GRXEOH�FKDOOHQJH��ILUVW�

WR� EH� IRXQG� DQG�� VHFRQG�� WR� GHWHUPLQH� DVWURPHWULF�

SRVLWLRQV�DQG�SKRWRPHWULF�SURSHUWLHV��
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SKRWRPHWU\� DQG�RU� DVWURPHWU\� GXULQJ� WKH� SHULRG� ����� 2FWREHU�

'HFHPEHU��7KH� ³5DGDU�2SWLFDO�2SSRUWXQLWLHV´� VHFWLRQ�KDV� D� QHZ�
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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��
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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��
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DGGLWLRQDO�LQVLJKWV�LQWR�WKH�SK\VLFDO�SURSHUWLHV�RI�DQ�DVWHURLG��
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GLVFRQWLQXLW\� UHVXOWV� LQ� IDOVH� ³FOXVWHUV´�RU� ³KROHV´� LQ� WKH� VROXWLRQ�
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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��
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)DYRUDEOH�DSSDULWLRQV�DUH�LQ�EROG�WH[W��1($V�DUH�LQ�LWDOLFV��

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

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

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

�������*XQKLOG������������������������������������������������

�������*HRUJLD������������������������������������������������

�������3RJVRQ�������������������������������������������������

�������7LDQMLQ������������������������������������������������

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

�������+HNDWH�������������������������������������������������

�������*HGDQLD������������������������������������������������

�������+DPHHQOLQQD��������������������������������������������

�������$WH����������������������������������������������������

�������2ULROD�������������������������������������������������

�������+RKHQVWHLQD��������������������������������������������

�������$OHWKHLD�����������������������������������������������

�������5HLVV��������������������������������������������������

�������%UXQVLD������������������������������������������������

�������=HOLD��������������������������������������������������

�������$JDPHPQRQ����������������������������������������������

�������-HQQLIHU�����������������������������������������������

�������6KLNRNX������������������������������������������������

�������$QKXL��������������������������������������������������

�������0DVODFKNRYD��������������������������������������������

�������1RWEXUJD�����������������������������������������������

�������5KRGD��������������������������������������������������

�������5KHD���������������������������������������������������

�������6DULWD�������������������������������������������������

�������%LDUPLD������������������������������������������������

�������+HUDFOHV�����������������������������������������������

������������/-������������������������������������������������

�������*LQHYUD������������������������������������������������

�������2USKHXV������������������������������������������������

�������0RQWDJXH�����������������������������������������������

�������0LWOLQFROQ��������������������������������������������

�������5HXQHUWD�����������������������������������������������

�������$UORQ��������������������������������������������������

�������=YHUHY�������������������������������������������������

�������']XV���������������������������������������������������

�������7XUDQGRW�����������������������������������������������

�������*RWKD��������������������������������������������������

�������*ODXNH�������������������������������������������������

�������0RQLFD�������������������������������������������������

�������+XUXNDZD�����������������������������������������������

�������)UHGD��������������������������������������������������

�������7HUHQWLD�����������������������������������������������

�������%XUFNKDOWHU��������������������������������������������

�������$LGDPLQD�����������������������������������������������

�������$UHWH��������������������������������������������������

�������=X�&KRQJ�=KL�������������������������������������������

�������3RO\[R�������������������������������������������������

�������$UPLGD�������������������������������������������������

�������$OJRD��������������������������������������������������

�������7KHNOD�������������������������������������������������

�������/LWYD��������������������������������������������������

�������/DXUD��������������������������������������������������

�������.DWDQJD������������������������������������������������

�������%DYDULD������������������������������������������������

�������9HOOHGD������������������������������������������������

��

��

5DGDU�2SWLFDO�2SSRUWXQLWLHV� �

7DEOH� ,� EHORZ� JLYHV� D� OLVW� RI� QHDU�(DUWK� DVWHURLGV� UHDFKLQJ�

PD[LPXP� EULJKWQHVV� IRU� WKH� FXUUHQW� TXDUWHU�\HDU� EDVHG� RQ�

FDOFXODWLRQV�E\�:DUQHU��:H�KDYH�VZLWFKHG� WR� WKLV�SUHVHQWDWLRQ�LQ�

OLHX�RI�HSKHPHULGHV�IRU�FKRVHQ�REMHFWV�IRU�VHYHUDO�UHDVRQV��

7KH�PRVW� LPSRUWDQW� DPRQJ� WKHP� LV� WKDW� IRU� VRPH� REMHFWV�� WKRVH�

PDUNHG�³$VWURPHWU\�QHHGHG�´�WKH�ODVW�REVHUYDWLRQV�PD\�KDYH�EHHQ�

PDQ\� \HDUV� DJR� DQG� VR� WKH� HSKHPHULV� XQFHUWDLQWLHV� PD\� EH�

H[WUHPHO\�ODUJH��$�FDVH�LQ�SRLQW��DQG�ZKDW�SURPSWHG�WKH�FKDQJH��LV�

�����;*���2XU�SRVLWLRQV�DQG�PDJQLWXGHV�IRU������1RYHPEHU�ZHUH�

VLPLODU�WR�WKRVH�IURP�WKH�0LQRU�3ODQHW�&HQWHU��+RZHYHU��WKH�-3/�

+RUL]RQV� HSKHPHULV� VKRZHG� WKH� DVWHURLG� DOPRVW� �� PDJQLWXGHV�

IDLQWHU�DQG�D�GLIIHUHQFH�RI�PDQ\�KRXUV�LQ�5LJKW�$VFHQVLRQ��

$QRWKHU� UHDVRQ� LV� WKDW� WKH� SUHYLRXV� HSKHPHULV� OLVWLQJV� ZHUH� IRU�

JHRFHQWULF� SRVLWLRQV�� )RU� FORVH�DSSURDFK� DSSDULWLRQV�� WKH� RIIVHWV�

EHWZHHQ�WKRVH�DQG�WRSRFHQWULF��WKRVH�IURP�D�JLYHQ�ORFDWLRQ�RQ�WKH�

(DUWK¶V�VXUIDFH��FRXOG�EH�VLJQLILFDQW�DQG�� IXUWKHUPRUH�� WKH�RUELWDO�

HOHPHQWV� PD\� KDYH� EHHQ� XSGDWHG� VLQFH� RXU� HSKHPHULGHV� ZHUH�

JHQHUDWHG�� UHVXOWLQJ� LQ� VLJQLILFDQW� FKDQJHV� LQ� SRVLWLRQV� DQG�RU�

PDJQLWXGHV��

7KH�LQLWLDO�OLVW�VWDUWHG�ZLWK�RQH�JHQHUDWHG�E\�WKH�SODQQLQJ�WRRO�DW�

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

ZKHUH�WKH�VHDUFK�ZDV�OLPLWHG�WR�RQO\�QHDU�(DUWK�DVWHURLGV�DW�9�d����

GXULQJ�WKH�TXDUWHU��

7KH�OLVW�ZDV�WKHQ�ILOWHUHG�WR�LQFOXGH�REMHFWV�WKDW�PLJKW�EH�WDUJHWV�IRU�

WKH� *ROGVWRQH� UDGDU� IDFLOLW\� RU�� LI� LW� ZHUH� VWLOO� RSHUDWLRQDO�� WKH�

$UHFLER�UDGDU��7KLV�ZDV�EDVHG�RQ�WKH�FDOFXODWHG�UDGDU�615�XVLQJ��

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

DQG�DVVXPLQJ�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI���KRXUV����KRXUV�LI�'�d�����P��LI�

D�SHULRG�ZDV�QRW�JLYHQ�LQ�WKH�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�GDWDEDVH��/&'%��

:DUQHU�HW�DO����������7KH�615�YDOXHV�DUH�HVWLPDWHV�RQO\�DQG�DVVXPH�

WKDW�WKH�UDGDU�LV�IXOO\�IXQFWLRQDO��

,I�DQ�DVWHURLG�ZDV�RQ�WKH�OLVW�EXW�IDLOHG�WKH�615�WHVW��ZH�FKHFNHG�LI�

LW�PLJKW�EH�D�VXLWDEOH�WDUJHW�IRU�UDGDU�DQG�RU�SKRWRPHWU\�VRPHWLPH�

WKURXJK�������,I�VR��LW�ZDV�NHSW�RQ�WKH�OLVW�WR�HQFRXUDJH�SK\VLFDO�DQG�

DVWURPHWULF�REVHUYDWLRQV�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�DSSDULWLRQ��

7KH�ILQDO�VWHS�ZDV�WR�FURVV�UHIHUHQFH�RXU�OLVW�ZLWK�WKDW�IRXQG�RQ�WKH�

*ROGVWRQH�SODQQHG�WDUJHWV�VFKHGXOH�DW�

KWWS���HFKR�MSO�QDVD�JRY�DVWHURLGV�JROGVWRQHBDVWHURLGBVFKHGXOH�KWPO�

,W¶V�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�WKH�ILQDO�OLVW�LQ�7DEOH�,�LV�EDVHG�RQ�NQRZQ�

WDUJHWV�DQG�RUELWDO�HOHPHQWV�ZKHQ�LW�ZDV�SUHSDUHG��,W�LV�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� E\� XVLQJ� 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��

)RU�REVHUYDWLRQ�SODQQLQJ��XVH�WKHVH�WZR�VLWHV�

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

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



� ����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

,W¶V�JRRG�WR�FURVV�FKHFN�WKH�HSKHPHULGHV�IURP�WKH�WZR�VLWHV�MXVW�LQ�

FDVH� WKHUH� LV� D� VLWXDWLRQ� VXFK� DV� WKDW� ZLWK� �����;*��PHQWLRQHG�

DERYH��

$ERXW�<253�$FFHOHUDWLRQ�

1HDU�(DUWK� DVWHURLGV� DUH� SDUWLFXODUO\� VHQVLWLYH� WR� <253�

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

5XELQFDP��������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��

7KH�4XDUWHUO\�7DUJHW�/LVW�7DEOH�

7KH�7DEOH�,�FROXPQV�DUH�

1XP� $VWHURLG�QXPEHU��LI�DQ\��

1DPH� 1DPH�DVVLJQHG�E\�WKH�03&��

+� $EVROXWH�PDJQLWXGH�IURP�03&2UE��

'LD� 'LDPHWHU��NP��DVVXPLQJ�S9� ������

'DWH� 'DWH��PP�GG�G��RI�EULJKWHVW�PDJQLWXGH��

9� $SSUR[LPDWH�9�PDJQLWXGH�DW�EULJKWHVW��

'HF� $SSUR[LPDWH�GHFOLQDWLRQ�DW�EULJKWHVW��

3HULRG� 6\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� IURP� VXPPDU\� OLQH� LQ� WKH�

/&'%�VXPPDU\�WDEOH��

$PS� $PSOLWXGH� UDQJH� �RU� VLQJOH� YDOXH�� RI� UHSRUWHG�

OLJKWFXUYHV���

8� /&'%�8��VROXWLRQ�TXDOLW\��IURP����SUREDEO\�ZURQJ��

WR����VHFXUH����

$� $SSUR[LPDWH�615�IRU�$UHFLER��LI�RSHUDWLRQDO�DQG�DW�

IXOO�SRZHU���

*� $SSUR[LPDWH� 615� IRU� *ROGVWRQH� UDGDU� DW� IXOO�

SRZHU��

1RWHV� &RPPHQWV�DERXW�WKH�REMHFW��

5RZV�LQ�EROG�ZHUH�OLVWHG�RQ�WKH�*ROGVWRQH�VFKHGXOLQJ�SDJH��

³3+$´�LV�D�SRWHQWLDOO\�KD]DUGRXV�DVWHURLG��³5HTXHVWHG´�LQ�WKH�QRWHV�

ILHOG�LQGLFDWHV�WKDW�DVWURPHWU\�DQG�RU�SKRWRPHWU\�ZHUH�UHTXHVWHG�WR�

VXSSRUW�*ROGVWRQH�REVHUYDWLRQV��³$VWURPHWU\�QHHGHG´�LV�JLYHQ�IRU�

WKRVH� REMHFWV� WKDW� ZHUH� ODVW� REVHUYHG� VHYHUDO� \HDUV� DJR� DQG� IRU�
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