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/LJKWFXUYHV�DQG�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�IRU����DVWHURLGV�
GHWHUPLQHG� IURP� &&'� SKRWRPHWULF� GDWD� REWDLQHG� DW�
6RSRW� $VWURQRPLFDO� 2EVHUYDWRU\� �6$2�� RYHU� WKH� WLPH�
VSDQ������ -XO\� �� ����� 6HSWHPEHU� DUH� SUHVHQWHG� LQ� WKLV�
SDSHU��

3KRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI����DVWHURLGV�ZHUH�FRQGXFWHG�DW�6RSRW�
$VWURQRPLFDO� 2EVHUYDWRU\� �6$2�� IURP� ����� -XO\� WKURXJK� �����
6HSWHPEHU� LQ� RUGHU� WR� GHWHUPLQH� WKH� DVWHURLGV¶� V\QRGLF� URWDWLRQ�
SHULRGV�� )RU� WKLV� SXUSRVH�� WZR� �����P� I����� 0HDGH� /;���*36�
6FKPLGW�&DVVHJUDLQ�WHOHVFRSHV�ZHUH�HPSOR\HG��7KH�WHOHVFRSHV�DUH�
HTXLSSHG�ZLWK�D�6%,*�67���;0(�DQG�D�6%,*�67����;0(�&&'�
FDPHUDV�� 7KH� H[SRVXUHV� ZHUH� XQILOWHUHG� DQG� XQJXLGHG� IRU� DOO�
WDUJHWV��%RWK�FDPHUDV�ZHUH�RSHUDWHG�LQ��î��ELQQLQJ�PRGH��ZKLFK�
SURGXFHV�LPDJH�VFDOHV�RI������DUFVHF�SL[HO�DQG������DUFVHF�SL[HO�IRU�
67��� ;0(� DQG� 67���� ;0(� FDPHUDV�� UHVSHFWLYHO\�� 3ULRU� WR�
PHDVXUHPHQWV��DOO�LPDJHV�ZHUH�FRUUHFWHG�XVLQJ�GDUN�DQG�IODW�ILHOG�
IUDPHV��

3KRWRPHWULF� UHGXFWLRQ� ZDV� FRQGXFWHG� XVLQJ� 032� &DQRSXV�
�:DUQHU�� ����D��� 'LIIHUHQWLDO� SKRWRPHWU\� ZLWK� XS� WR� ILYH�
FRPSDULVRQ� VWDUV� RI� QHDU� VRODU� FRORU� ����� �� %�9� �� ����� ZDV�
SHUIRUPHG�XVLQJ�WKH�&RPSDULVRQ�6WDU�6HOHFWRU��&66��XWLOLW\��7KLV�
KHOSHG� HQVXUH� D� VDWLVIDFWRU\� TXDOLW\� OHYHO� RI� QLJKW�WR�QLJKW� ]HUR�
SRLQW�FDOLEUDWLRQV�DQG�FRUUHODWLRQ�RI� WKH�PHDVXUHPHQWV�ZLWKLQ� WKH�
VWDQGDUG� PDJQLWXGH� IUDPHZRUN�� )LHOG� FRPSDULVRQ� VWDUV� ZHUH�
FDOLEUDWHG�XVLQJ�VWDQGDUG�&RXVLQV�5�PDJQLWXGHV�GHULYHG�IURP�WKH�
&DUOVEHUJ�0HULGLDQ�&DWDORJ�����9L]LH5��������6ORDQ�U
�PDJQLWXGHV�
XVLQJ�WKH�IRUPXOD��5� �U
��������LQ�DOO�FDVHV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�SDSHU��
,Q�VRPH�LQVWDQFHV��VPDOO�]HUR�SRLQW�DGMXVWPHQWV�ZHUH�QHFHVVDU\�LQ�
RUGHU� WR� DFKLHYH� WKH� EHVW� PDWFK� EHWZHHQ� LQGLYLGXDO� GDWD� VHWV� LQ�
WHUPV� RI� DFKLHYLQJ� WKH� PRVW� IDYRUDEOH� VWDWLVWLFDO� LQGLFDWRUV� RI�
)RXULHU�ILW�JRRGQHVV��

/LJKWFXUYH�FRQVWUXFWLRQ�DQG�SHULRG�DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�XVLQJ�
3HUILQGLD� FXVWRP�PDGH� VRIWZDUH� GHYHORSHG� LQ� WKH� 5� VWDWLVWLFDO�
SURJUDPPLQJ�ODQJXDJH��5�&RUH�7HDP��������E\�WKH�DXWKRU�RI�WKLV�
SDSHU��7KH�HVVHQFH�RI�LWV�DOJRULWKP�LV�UHIOHFWHG�LQ�ILQGLQJ�WKH�PRVW�
IDYRUDEOH�VROXWLRQ�IRU�URWDWLRQDO�SHULRG�E\�PLQLPL]LQJ�WKH�UHVLGXDO�
VWDQGDUG�HUURU�RI�WKH�OLJKWFXUYH�)RXULHU�ILW��

7KH�OLJKWFXUYH�SORWV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�SDSHU�VKRZ�VR�FDOOHG����HUURU�
IRU� URWDWLRQDO�SHULRGV�� L�H���DQ�HUURU� WKDW�ZRXOG�FDXVH�WKH�ODVW�GDWD�
SRLQW� LQ� D� FRPELQHG� GDWD� VHW� E\� GDWH� RUGHU� WR� EH� VKLIWHG� E\� ���
�:DUQHU�� ������ DQG� UHSUHVHQWHG� E\� WKH� IROORZLQJ� IRUPXOD���
û3� �������-�3�����7��ZKHUH�3�DQG�7�DUH�WKH�URWDWLRQDO�SHULRG�DQG�WKH�
WRWDO� WLPH� VSDQ� RI� REVHUYDWLRQV�� UHVSHFWLYHO\�� %RWK� RI� WKHVH�
TXDQWLWLHV�PXVW�EH�H[SUHVVHG�LQ�WKH�VDPH�XQLWV��

6RPH�RI�WKH� WDUJHWV�SUHVHQWHG� LQ� WKLV�SDSHU�ZHUH�REVHUYHG�ZLWKLQ�
WKH� 3KRWRPHWULF� 6XUYH\� IRU� $V\QFKURQRXV� %LQDU\� $VWHURLGV�
�%LQ$VW3KRW�6XUYH\��XQGHU�WKH�OHDGHUVKLS�RI�'U�3HWU�3UDYHF�IURP�
2QG�HMRY�2EVHUYDWRU\��&]HFK�5HSXEOLF��

7DEOH�,�JLYHV�WKH�REVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��

2EVHUYDWLRQV�DQG�UHVXOWV�

���� 0RQDFKLD�� 6HYHUDO� SUHYLRXVO\� GHWHUPLQHG� V\QRGLF� URWDWLRQ�
SHULRGV��IRU�H[DPSOH��:LVQLHZVNL�HW�DO�����������K���������:DUQHU�
�������K���������%HKUHQG���������K������ZHE���D�VLGHUHDO�SHULRG�E\�
'XUHFK�HW�DO�����������K���������3DO�HW�DO����������K���������DUH�YHU\�
ZHOO�FRQVLVWHQW�ZLWK�D�YDOXH�RI�3� ���������������K�IRXQG�IURP�6$2�
GDWD�REWDLQHG�RYHU�IRXU�QLJKWV�LQ������0DUFK��

�

����0LOGUHG��6WHSKHQV�DQG�)UHQFK��������IRXQG�D�URWDWLRQ�SHULRG�
RI�������K��3HULRG� �3� ���������� �������K�� IRXQG� IURP� WKH�GDWD�
REWDLQHG�DW�6$2�RQ�ILYH�QLJKWV�LQ������$XJXVW�6HSWHPEHU�LV�LQ�IXOO�
DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�UHVXOW��

�

����(UGD��$OWKRXJK�WKH�URWDWLRQDO�F\FOH�FRUUHVSRQGLQJ�WR�WKH�IRXQG�
SHULRG�YDOXH�RI�3� ���������������K�LV�QRW�IXOO\�FRYHUHG�E\�WKH�GDWD�
REWDLQHG� RQ� WKUHH� FRQVHFXWLYH� QLJKWV� LQ� ����� $XJXVW�� WKH�
HVWDEOLVKHG� SHULRG� UHVXOW� ILWV� TXLWH� ZHOO� LQWR� WKH� SUHYLRXVO\�
GHWHUPLQHG� YDOXHV� E\� %HKUHQG� ������ K�� ����ZHE��� 6WHSKHQV��
������K��������DQG�+LJJLQV�DQG�*RQFDOYHV�����������������

�

�����1HXMPLQD��'DWD�IURP�WKUHH�FRQVHFXWLYH�QLJKWV�LQ������$SULO�
UHVXOWHG�LQ�D�SHULRG�RI�3� �������������K��&DUER�HW�DO���������DQG�
'LWWHRQ�DQG�:HVW� �������SUHYLRXVO\�IRXQG�YDOXHV�RI�������K�DQG�
�������K��UHVSHFWLYHO\��

�
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����� &RSSHUQLFXV�� 6HYHUDO� SHULRG� UHVXOWV� KDYH� EHHQ� UHSRUWHG�
SUHYLRXVO\�RI�ZKLFK�RQO\�WZR�RI�WKHP�GHWHUPLQHG�PRUH�UHFHQWO\�E\�
)DXHUEDFK�DQG�%URZQ��������K��������DQG�1RVFKHVH�HW�DO���������K��
������ DUH� FRPSOHWHO\� FRQVLVWHQW� ZLWK� HDFK� RWKHU�� $� SHULRG� RI��
3� ���������������K�GHULYHG�IURP�WKH�ODWH������-XQH�6$2�GDWD�LV�LQ�
YHU\�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�VWDWHG�UHFHQW�UHVXOWV��

�

�����&KDLND��7ZR�SUHYLRXVO\� UHSRUWHG� URWDWLRQ� SHULRG� UHVXOWV�E\�
%HKUHQG���������K������ZHE��DQG�0HQNH�HW�DO���������K��������DUH�
VWDWLVWLFDOO\� LGHQWLFDO�ZLWK�D�SHULRG�YDOXH�RI�3� ���������������K�
REWDLQHG�IURP�WKH�6$2�GDWD�FROOHFWHG�RQ�IRXU�FRQVHFXWLYH�QLJKWV�LQ�
�����-XQH��

�

�����%DQFLOKRQ��1R�UHSRUWV�RQ�URWDWLRQ�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQV�ZHUH�
NQRZQ� SUHYLRXVO\� RQ� WKLV� DVWHURLG�� 3HULRG� DQDO\VLV� XSRQ�
SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� FDUULHG� RXW� RYHU� ILYH� QLJKWV� LQ� �����
$XJXVW�6HSWHPEHU�OHG�DQ�XQHTXLYRFDO�URWDWLRQ�SHULRG�RI�3� ��������
���������K�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�ELPRGDO�OLJKWFXUYH�VKRZLQJ�D�UDWKHU�
ODUJH�DPSOLWXGH�RI������PDJ��

�

�����0HWWH��$�VHDUFK�RI�WKH�/&'%�GDWDEDVH��:DUQHU�HW�DO���������
ILQGV� PXOWLSOH� URWDWLRQ� SHULRG� GHWHUPLQDWLRQV� RQ� WKLV� +XQJDULD�
ELQDU\� DVWHURLG� �:DUQHU� HW� DO��� ������ RYHU� GHFDGHV�� /LVWHG� LQ�
FKURQRORJLFDO�RUGHU��VRPH�RI�WKHP�DUH�DV�IROORZV��:LVQLHZVNL�DQG�
0F0LOODQ�������K���������3URNRI¶HYD�HW�DO���������K���������%HKUHQG�
���������K������ZHE���*DQGROIL�HW�DO���������K���������:DUQHU�HW�DO��
���������K���������D�VLGHUHDO�YDOXH�E\�'XUHFK�HW�DO������������K��
�������6WHSKHQV�DQG�:DUQHU���������K���������'DWD�IURP�RQO\�WZR�
QLJKWV� LQ� ODWH������0D\� REWDLQHG� DW� 6$2�HQWLUHO\� FRYHU� WKH� IXOO�
URWDWLRQDO� F\FOH� FRUUHVSRQGLQJ� WR� D� SHULRG� UHVXOW� RI� 3�  � ������ ��
������K�IRXQG�LQ�WKH�SHULRG�DQDO\VLV�DV�WKH�PRVW�IDYRUDEOH�VROXWLRQ��
7KLV�YDOXH�PDWFKHV�PDQ\�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRGV�TXLWH�ZHOO��

�

�����0HVVLQD�� $�%LQ$VW3KRW� 6XUYH\� SURJUDP� WDUJHW�� $Q� /&'%�
GDWDEDVH� VHDUFK� LQGLFDWHV� VHYHUDO� TXLWH� FRQVLVWHQW� SUHYLRXVO\�
GHWHUPLQHG�UHVXOWV�IRU�URWDWLRQ�SHULRG��3UDYHF���������K������ZHE���
:DV]F]DN�HW�DO���������K�DQG�������K���������DQG�D�VLGHUHDO�YDOXH�
E\�'XUHFK�HW�DO������������K���������'DWD�WDNHQ�RQ�IRXU�QLJKWV�LQ�
����� $XJXVW� FRQILUP� WKH� SUHYLRXVO\� GHULYHG� UHVXOWV� LQGLFDWLQJ� D�
ELPRGDO�VROXWLRQ�IRU�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�3� ���������������K�ZLWK�
DVVRFLDWHG� OLJKWFXUYH� VKRZLQJ� D� TXLWH� ODUJH� DPSOLWXGH� RI� �����
PDJQLWXGHV��

�

����� :LUW�� $QRWKHU� %LQ$VW3KRW� 6XUYH\� WDUJHW� DQG� D� FRQILUPHG�
0DUV�FURVVLQJ� ELQDU\� DVWHURLG� V\VWHP�� 7KH� FRPSDQLRQ� ZDV�
GLVFRYHUHG� SKRWRPHWULFDOO\� E\� 'RQDOG� 3UD\� LQ� ����� ZLWKLQ� WKH�
%LQ$VW3KRW�6XUYH\��3UD\�HW�DO����������$�QXPEHU�RI�IDLUO\�XQLIRUP�
URWDWLRQ� SHULRGV� KDYH� EHHQ� GHWHUPLQHG� VLQFH� ������ )RU� H[DPSOH��
VRPH�RI�WKHVH�DUH��%HKUHQG���������K������ZHE���3UD\�HW�DO����������
K�� �������:DV]F]DN� HW� DO�� ������� K�� ������� %HKUHQG� ��������� K��
����ZHE���7KHUH�DUH�QR�VDWHOOLWH�DWWHQXDWLRQ�HYHQWV�LQ�WKH�6$2�GDWD�
FROOHFWHG�LQ�ODWH�)HEUXDU\�DQG�HDUO\�0DUFK������RYHU���QLJKWV�RQO\��
1HYHUWKHOHVV�� WKHVH� GDWD� ZHUH� VXIILFLHQW� WR� HVWDEOLVK� D� VHFXUH�
URWDWLRQ�SHULRG�UHVXOW��$�ELPRGDO�VROXWLRQ�RI�3� ���������������K�
ZDV�IRXQG��ZKLFK�LV�LQ�IXOO�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�
YDOXHV��

�

����� -XOLDQ� /RHZH�� 5HFHQWO\� SURFHVVHG� EDFNORJ� GDWD� RQ� WKLV�
VSHFWURVFRSLFDOO\�FRQILUPHG�9�W\SH��%XV�DQG�%LQ]HO�������� LQQHU�
PDLQ�EHOW�REMHFW�REWDLQHG�RQ�WKUHH�QLJKWV�LQ������6HSWHPEHU�VKRZ�
D�SHULRG�RI�3� ���������������K��ZKLFK�LV�FORVH�WR�WKH�YDOXH�IRXQG�
E\�2V]NLHZLF]�HW�DO����������K���������
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����� )UDQNH�� � )UDQFR� HW� DO�� ������� IRXQG� D� YDOXH� RI� ����� K� IRU�
URWDWLRQ�SHULRG��7KH�6$2�GDWD�IURP������6HSWHPEHU�FRQILUP�WKLV�
UHVXOW�\LHOGLQJ�DV�VHFXUH�UHVXOW�D�SHULRG�RI�3� ���������������K��

�

�����&DOGHLUD��7KH�RQO\�SULRU�URWDWLRQ�SHULRG�UHVXOW�LV�WKH�VLGHUHDO�
YDOXH�UHSRUWHG�PRUH�UHFHQWO\�E\�'XUHFK�HW�DO�����������K���������$�
V\QRGLF�SHULRG�YDOXH�REWDLQHG�IURP�WKH������$SULO�0D\�6$2�GDWD�
LV��3� ���������������K��

�

����� 3RXWDQHQ�� $� QHZO\� HVWDEOLVKHG� URWDWLRQ� SHULRG� UHVXOW��
�3� �����������������K��IURP�WKH�6$2�GDWD�WDNHQ�LQ������-XQH�-XO\�
LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�UHVXOWV�VWDWHG�LQ�WKH�/&'%��
6DOYDJJLR�HW�DO���������K���������3DO�HW�DO�� ���������K��������DQG�
WZR�SUHYLRXV�RQHV�IRXQG�E\�%HQLVKHN���������K�������DQG�������K��
�������

�

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

� ���� 0RQDFKLD������������������������� ����������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ���� 0LOGUHG�������������������������� � 
�������� ���� �� ������� ������� ����� ����� +(5��

� ���� (UGD����������������������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� 1HXMPLQD������������������������� ����������� ���� ��� ����� ����� ����� ����� (26��

� ����� &RSSHUQLFXV���������������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� &KDLND��������������������������� ����������� ���� �� ������ ������ ����� ����� $675�

� ����� %DQFLOKRQ������������������������ ����������� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 0%�,�

� ����� 0HWWH���������������������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� +81��

� ����� 0HVVLQD�������������������������� ����������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� :LUW����������������������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0&���

� ����� -XOLDQ�/RHZH��������������������� � �������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� )UDQNH��������������������������� � ��������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� &DOGHLUD������������������������� � ��������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� )/25�

� ����� 3RXWDQHQ������������������������� ����������� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 0%�,�

� ����� 3DJHOV��������������������������� � �������� ���� �� ������ ������ ����� ����� )/25�

� ����� 1RUWRQ��������������������������� � 
�������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� -HDQ�/RXS������������������������ � ��������� ���� �� ������� ������� ����� ����� 0%�,�

� ����� .HMRVPLWK������������������������ ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� %HUHVIRUG������������������������ � �������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0&���

� ����� +DUU\DWNLQVRQ�������������������� �
��������� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 0%�0�

� ����� 0DL]WHJXL������������������������ � ������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0$5��

� ����� YDQ�*HQGHUHQ��������������������� ����������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� :DWWHUVRQ������������������������ ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� �����.(�������������������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� �����9-�������������������������� � �������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� �����+:�������������������������� � ��������� ���� �� ������� ������� ����� ����� 0%�,�

������� �����;.�������������������������� � 
�������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� $XUDSHQHQWD���������������������� ����������� ���� �� ������� ������� ����� ����� 0%�,�

������� �����6;�������������������������� ����������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 1($��

7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��3KDVH�LV�WKH�VRODU�SKDVH�DQJOH�JLYHQ�DW�WKH�VWDUW�DQG�HQG�RI�WKH�GDWH�UDQJH��,I�SUHFHGHG�E\�DQ�
DVWHULVN��WKH�SKDVH�DQJOH�UHDFKHG�DQ�H[WUHPD�GXULQJ�WKH�SHULRG��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�DYHUDJH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�DQG�ODWLWXGH��
*US� LV� WKH�DVWHURLG� IDPLO\�JURXS� �:DUQHU�HW� DO��� �������(26� �(RV��)/25� �)ORUD��0%�,�0�2� �PDLQ�EHOW� LQQHU� �PLGGOH��RXWHU��0&� �0DUV�
&URVVHU��1($� �QHDU�(DUWK�DVWHURLG��0$5� �0DULD��+(5� �+HUWKD��$675� �$VWUDHD��+81� �+XQJDULD��
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�����3DJHOV��

�

�����1RUWRQ�� 3HULRG� DQDO\VLV� FRQGXFWHG� RYHU� GHQVH� SKRWRPHWULF�
GDWD�REWDLQHG�DW�6$2�LQ������-XO\�$XJXVW�RYHU�ILYH�QLJKWV�LPSOLHV�
D�ELPRGDO�SHULRG�VROXWLRQ�RI�3� ���������������K�DV�WKH�PRVW�OLNHO\�
RQH��7KH�RQO\�SUHYLRXV�UHVXOW�IURP�3DO�HW�DO�����������K��������LV�LQ�
VLJQLILFDQW�GLVFUHSDQF\�ZLWK�WKH�UHVXOW�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�SDSHU��

�

����� -HDQ�/RXS�� $QRWKHU� 9�W\SH� DVWHURLG� RXWVLGH� 9HVWD� IDPLO\���
2V]NLHZLF]�HW�DO���������IRXQG�D�SHULRG�RI��������K��7KH�6$2�GDWD�
IURP������-XQH�-XO\�OHG�WR�D�YLUWXDOO\�LGHQWLFDO�UHVXOW��3� ����������
�������K��

�

�����.HMRVPLWK��%HQLVKHN�HW�DO���������SKRWRPHWULFDOO\�GHWHFWHG�D�
VDWHOOLWH� DURXQG� WKLV� LQQHU� PDLQ� EHOW� DVWHURLG� GXULQJ� LWV� �����
DSSDULWLRQ��:KLOH�D�SULPDU\�URWDWLRQDO�SHULRG�ZDV�HVWDEOLVKHG�YHU\�
ZHOO�EDFN�WKHQ����������K���DQ�DPELJXLW\�EHWZHHQ�WKH�������KRXU�
DQG� ������KRXU� VDWHOOLWH� RUELWDO� SHULRG� VROXWLRQV� UHPDLQHG� WR� EH�
UHVROYHG�LQ�WKH�IXWXUH��$�QHZ�RSSRUWXQLW\�IRU�SKRWRPHWULF�IROORZ�XS�
RI�WKLV�ELQDU\�WDJHW�HPHUJHG�DJDLQ�LQ������$XJXVW��'XH�WR�LQFUHDVHG�
YROXPH�RI�ZRUN� RQ� RWKHU� ELQDU\� DVWHURLGV�ZLWKLQ� WKH�%LQ$VW3KRW�
6XUYH\�� ����� .HMRVPLWK� FRXOG� KDYH� EHHQ� REVHUYHG� WR� D� OLPLWHG�
H[WHQW�DQG�RQO\�RQ�IRXU�EULJKW�0RRQ�QLJKWV�LQ�WKH�VHFRQG�KDOI�RI�
$XJXVW�� 0XWXDO� HYHQWV�� ZKLFK� ZHUH� YHU\� VKDOORZ� LQ� WKH� �����
DSSDULWLRQ������������PDJ���ZHUH�QRW�REVHUYHG�WKLV�WLPH��7KH�FDXVH�
RI�WKLV�FRXOG�EH�VRPHZKDW� LQFUHDVHG�QRLVH�GXH�WR�WKH�SUHVHQFH�RI�
WKH�EULJKW�0RRQ�LQ�WKH�VN\��D�TXLWH�OLPLWHG�DPRXQW�RI�GDWD�REWDLQHG�
ZLWKLQ�UHODWLYHO\�VKRUW�REVHUYLQJ�UXQV��DV�ZHOO�DV�WKH�SRVVLELOLW\�WKDW�
WKH� V\VWHP� ZDV� RXWVLGH� WKH� IDYRUDEOH� PXWXDO� HFOLSVH�RFFXOWDWLRQ�
HYHQW�JHRPHWU\��'HVSLWH�DOO�WKH�VKRUWFRPLQJV�RI�WKH�QHZO\�REWDLQHG�
GDWD�� WKH\� VHUYHG� IRU� D�QHZ� URWDWLRQ�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ��ZKLFK�
UHVXOWHG�LQ�D�ELPRGDO�VROXWLRQ�RI�3� ���������������K��7KLV�YDOXH�LV�
LQ�IXOO�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH������DSSDULWLRQ�UHVXOW��

�

�����%HUHVIRUG��$�URWDWLRQ�SHULRG�UHVXOW�3� ���������������K�IRXQG�
IURP�WKH�TXLWH�GHQVH�6$2�GDWD�DFTXLUHG�RQ�QLQH�QLJKWV�LQ������-XQH�
DOPRVW� FRLQFLGHV� ZLWK� WKH� UHVXOW� UHSRUWHG� E\� 6NLII� ������� K��
����ZHE���7ZLFH�DV�PXFK�YDOXH�ZDV�LQLWLDOO\�GHWHUPLQHG�E\�.RII�
�������K���������*LYHQ� WKH� ORZ� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGH� LQ� WKH������
DSSDULWLRQ�RI�RQO\������PDJ���WKHUH�LV�VWLOO�VRPH�XQFHUWDLQW\�EHWZHHQ�
WKH� GHULYHG� SHULRG� 3� DQG� WZLFH� WKH� YDOXH� �3�� ZKLFK� FRXOG� EH�
UHVROYHG�E\�IXUWKHU�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�LQ�IXWXUH�DSSDULWLRQV��

�

����� +DUU\DWNLQVRQ�� %RQDPLFR� ������� K�� ������ DQG� 3DO� HW� DO��
��������� K�� ������ IRXQG� IDLUO\� HYHQ� SHULRG� YDOXHV�� 7KH� UHVXOW�
FRQVLVWHQW�ZLWK�WKHVH�YDOXHV��3� �����������������K��ZDV�GHULYHG�
IURP�GHQVH�SKRWRPHWULF�GDWD�REWDLQHG�LQ������-XQH�-XO\��

�

�����0DL]WHJXL��

�

����� YDQ� *HQGHUHQ�� 7KH� REWDLQHG� SHULRG� VROXWLRQ� �3�  � ������ ��
������ K�� LV� FRPSOHWHO\� LQ� OLQH� ZLWK� DOPRVW� DOO� SUHYLRXVO\� IRXQG�
UHVXOWV��:DV]F]DN�HW�DO���������K���������3DO�HW�DO�����������K��������
DQG�D�VLGHUHDO�SHULRG�E\�'XUHFK�HW�DO������������K���������
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�

�����:DWWHUVRQ��6NLII��������IRXQG�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�������K��$�
GHQVH�FRPELQHG�SKRWRPHWULF�GDWDVHW�ZDV�REWDLQHG�RQ�HLJKW�QLJKWV�
LQ������-XQH�ZKLFK�VKRZ�D�YDOXH�DV�WZLFH�DV�ODUJH�DV�WKDW�IRXQG�E\�
6NLII�� L�H�� 3�  � ������ �� ������ K�� /LJKWFXUYH� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKLV�
SHULRG�VKRZV�IRXU�PLQLPD�DQG�IRXU�PD[LPD�SHU�URWDWLRQDO�F\FOH��D�
TXDGUDPRGDO�VROXWLRQ��DQG�D�UDWKHU�VPDOO�DPSOLWXGH�RI������PDJ��$�
VSOLW� KDOYHV� SORW� FRQVWUXFWHG� IRU� WKH�������KRXU� VROXWLRQ� VKRZV�D�
FOHDU�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�KDOYHV�RI�WKH�OLJKWFXUYH��LQGLFDWLQJ�
LWV�XQDPELJXRXV�SODXVLELOLW\�RYHU�KDOI�WKH�YDOXH��

�

�

�������������.(��6SDUVH�SKRWRPHWU\�E\�:DV]F]DN�HW� DO�� �������
VKRZV�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�������K��FKDUDFWHUL]HG�DV�OLNHO\�ZURQJ�LQ�
WKH�/&'%� �DQ�XQFHUWDLQW\� IODJ�RI�8� � ����3HULRG� DQDO\VLV�RI� WKH�
FRPELQHG�GHQVH�SKRWRPHWU\�GDWDVHW�REWDLQHG�RYHU�IRXU�FRQVHFXWLYH�
QLJKWV�LQ������$XJXVW�VKRZV�D�GLIIHUHQW�UHVXOW�DV�WKH�PRVW�IDYRUDEOH�
VROXWLRQ��3� ���������������K��

�

������������9-���)LYH�GDWDVHWV�REWDLQHG�DW�6$2�LQ������$XJXVW�
JLYH� DQ� XQPELJXRXV� ELPRGDO� VROXWLRQ� IRU� SHULRG�RI�3�  � ������ ��
������K��3ULRU�SHULRG�UHVXOW�E\�3DO�HW�DO�����������K��������WXUQHG�
RXW�WR�EH�LQFRUUHFW��

�

�������������+:���$�%LQ$VW3KRW�6XUYH\� LQQHU�PDLQ�EHOW� WDUJHW��
7KH�IRXQG�SHULRG��3� �����������������K��LV�IXOO\�FRQVLVWHQW�ZLWK�
RWKHU�UHSRUWHG�UHVXOWV��3UDYHF���������K������ZHE���+DZNLQV�DQG�
'LWWHRQ��������K���������3DO�HW�DO�����������K���������

�

�������������;.�����$�%LQ$VW3KRW�6XUYH\�LQQHU�PDLQ�EHOW�WDUJHW�
ZLWK� QR� SULRU� URWDWLRQ� SHULRG� UHVXOWV� UHSRUWHG�� (LJKW� QLJKWV� RI�
REVHUYDWLRQV�LQ������$SULO�DW�6$2�UHVXOWHG�LQ�D�ELPRGDO�OLJKWFXUYH�
SKDVHG� WR� D� SHULRG� RI�3�  � �������� ������ K��$QDO\]LQJ� WKH� VDPH�
FRPELQHG� GDWDVHW� 3UDYHF� ILQGV� D� YDOXH� RI� �������� K� �3UDYHF��
����ZHE���

�

������ $XUDSHQHQWD��:DV]F]DN� HW� DO�� ������� GHULYHG� D� SHULRG� RI�
������K�IURP�VSDUVH�SKRWRPHWULF�GDWDVHW��3HULRG�DQDO\VLV�FRQGXFWHG�
RYHU�WKH�GHQVH�6$2�GDWD�REWDLQHG�RQ�QLQH�QLJKWV�LQ������$XJXVW�
VKRZV�D�VRPHZKDW�GLIIHUHQW�ELPRGDO�SHULRG�VROXWLRQ��3� ����������
�������K���

�

��������� ����� 6;����� 7KLV�1($� WDUJHW�ZDV� REVHUYHG� RQ� VHYHQ�
QLJKWV� LQ� WKH� ILUVW� KDOI� RI� ����� -XQH�� 7KH� IRXQG� ELPRGDO� SHULRG�
VROXWLRQ�RI�3� ���������������K�IXOO\�ILWV� WKH�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�
YDOXHV�E\�9HFFKLRQH�HW�DO����������K��������DQG�:DUQHU���������K��
����E���
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$FNQRZOHGJHPHQWV�

2EVHUYDWLRQDO� ZRUN� DW� 6RSRW� $VWURQRPLFDO� 2EVHUYDWRU\� LV�
VXSSRUWHG� E\� D� ����� *HQH� 6KRHPDNHU� 1(2� *UDQW� IURP� 7KH�
3ODQHWDU\�6RFLHW\��

5HIHUHQFHV�

%HKUHQG�� 5�� �����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�������������

%HQLVKHN��9���3UDYHF��3���.XFDNRYD��+���+RUQRFK��.���:DUQHU��%���
2H\��-���3LOFKHU��)���&KLRUQ\��9����������³�������.HMRVPLWK�´�&%(7�
������

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

%RQDPLFR�� 5�� �������� ³5RWDWLRQDO� 3HULRGV� RI� )LYH� $VWHURLGV�´�
0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

%XV�� 6�-���%LQ]HO��5�3�� �������� ³3KDVH� ,,� RI� WKH�6PDOO�0DLQ�%HOW�
$VWHURLG� 6SHFWURVFRSLF� 6XUYH\�� 7KH� 2EVHUYDWLRQV�´� ,FDUXV� ������
���������

&DUER��/���*UHHQ��'���.UDJK��.���.URW]��-���0HLHUV��$���3DWLQR��%���
3OLJJH��=���6KDIIHU��1���*HWWHRQ��5�� ��������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�
$QDO\VLV�DW� WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�2EVHUYDWRU\�������2FWREHU�
WKUX������0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

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

'XUHFK��-���+DQXã��-���2V]NLHZLF]��'���9DQþR��5����������³$VWHURLG�
0RGHOV�IURP�WKH�/RZHOO�3KRWRPHWULF�'DWDEDVH�´�$VWURQ��$VWURSK\V��
�����$����

'XUHFK�� -��� +DQXV�� -��� $OL�/DJRD�� 9�� �������� ³$VWHURLG� PRGHOV�
UHFRQVWUXFWHG� IURP� WKH� /RZHOO� 3KRWRPHWULF� 'DWDEDVH� DQG�:,6(�
GDWD�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

'XUHFK�� -��� 7RQU\�� -��� (UDVPXV�� 1��� 'HQQHDX�� /��� +HLQ]H�� $�1���
)OHZHOOLQJ��+���9DQFR��5����������³$VWHURLG�PRGHOV�UHFRQVWUXFWHG�
IURP�$7/$6�SKRWRPHWU\�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

)DXHUEDFK��0���%URZQ��$����������³/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�RI�0LQRU�
3ODQHWV� ����� +ROODQGLD�� ����� *DHD�� ����� &RSSHUQLFXV�� �����
$UJHODQGHU��DQG������9DPSLORY�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

)UDQFR��/���0DUFKLQL��$���3DSLQL��5����������³/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�
IRU������)UDQNH�DQG������9HUEDQR�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

*DQGROIL��'���&LJQD��0���)XOYLR��'���%ODQFR��&����������³&&'�DQG�
3KRWRQ�&RXQWLQJ� 3KRWRPHWULF� 2EVHUYDWLRQV� RI� $VWHURLGV� &DUULHG�
2XW� DW� 3DGRYD� DQG�&DWDQLD�2EVHUYDWRULHV�´�3ODQHWDU\� DQG� 6SDFH�
6FLHQFH����������

+DZNLQV��6���'LWWHRQ��5����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�
WKH�2DNOH\�2EVHUYDWRU\���0D\������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

+LJJLQV�� '��� *RQFDOYHV�� 5�0�'�� �������� ³$VWHURLG� /LJKWFXUYH�
$QDO\VLV�DW�+XQWHUV�+LOO�2EVHUYDWRU\�DQG�&ROODERUDWLQJ�6WDWLRQV�±�
-XQH���6HSWHPEHU������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

.RII�� 5�$�� �������� ³/LJKWFXUYH� 3KRWRPHWU\� RI� $VWHURLGV� ����
0HGHD�� ���� (GLWK�� ����� $OYDUH]�� ����� %HUHVIRUG�� DQG� �����
5REHUWIUD]HU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

0HQNH��-���&RRQH\��:���*URVV��-���7HUUHOO��'���+LJJLQV��'����������
³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� 0HQNH� 2EVHUYDWRU\�´� 0LQRU�
3ODQHW�%XOO���������������

1RVFKHVH�� $��� 9HFFKLRQH�� $��� 5XRFFR�� 1��� ,]]R�� /�� ��������
³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� IRU� 0LQRU� 3ODQHWV� ����� &RSSHUQLFXV� DQG�
�����%RULV]DLWVHY�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

2V]NLHZLF]�� '��� 7URLDQVN\L�� 9��� )|KULQJ�� '��� *DOiG�� $���
.ZLDWNRZVNL��7���0DUFLQLDN��$���6NLII��%�$���*HLHU��6���%RUF]\N��
:���0RVNRYLW]��1�$���.DQNLHZLF]��3���*DMGRã��â���9LOiJL��-���3ROþLF��
/���.OXZDN�� 7�� DQG� �� FROOHDJXHV�� �������� ³6SLQ�5DWHV� RI�9�W\SH�
$VWHURLGV�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$�����

3DO��$���6]DNiWV��5���.LVV��&���%yGL��$���%RJQiU��=���.DOXS��&���.LVV��
/�/���0DUWRQ��*���0ROQiU�� /��� 3ODFK\�� (��� 6iUQHF]N\��.��� 6]DEy��
*�0��� 6]DEy�� 5�� �������� ³6RODU� 6\VWHP� 2EMHFWV� 2EVHUYHG� ZLWK�
7(66���)LUVW�'DWD�5HOHDVH��%ULJKW�0DLQ�EHOW�DQG�7URMDQ�$VWHURLGV�
IURP�WKH�6RXWKHUQ�6XUYH\�´�$S��-��6XSO��6HU��������������

3UDYHF��3�������ZHE������ZHE������ZHE���3KRWRPHWULF�6XUYH\�IRU�
$V\QFKURQRXV�%LQDU\�$VWHURLGV�ZHE�VLWH��� �
KWWS���ZZZ�DVX�FDV�F]�aSSUDYHF�QHZUHV�W[W�

3UD\��'���3UDYHF�3���.XVQLUDN��3���&RRQH\��:���*URVV��-���7HUUHOO��
'���*DODG��$���*DMGRV�� 6���9LODJL�� -���'XUNHH��5�� �������� ³�������
:LUW�´�&%(7�������

3URNRI¶HYD�� 9�9��� 'HPFKLN�� 0�,��� *ROXE¶�� $�,�� �������� ³79�
3KRWRPHWU\� RI� $VWHURLGV�� %ULJKWQHVV� &XUYH� RI� $VWHURLG� �����
0HWWH�´�6RODU�6\VWHP�5HVHDUFK��������������

5�&RUH�7HDP���������5��$�ODQJXDJH�DQG�HQYLURQPHQW�IRU�VWDWLVWLFDO�
FRPSXWLQJ�� 5� )RXQGDWLRQ� IRU� 6WDWLVWLFDO� &RPSXWLQJ�9LHQQD��
$XVWULD��KWWSV���ZZZ�5�SURMHFW�RUJ��

6DOYDJJLR�� )�� 0DUFKLQL�� $��� 3DSLQL�� 5�� �������� ³5RWDWLRQ� 3HULRG�
'HWHUPLQDWLRQ�IRU������3RXWDQHQ�DQG�������'HIR\�´�0LQRU�3ODQHW�
%XOO���������������

6NLII�� %�$�� �����ZHE��� 3RVWLQJ� RQ� &$//� ZHE� VLWH��
KWWSV���PLQSODQREV�RUJ�03,QIR�SKS�FDOO�SKS�

6WHSKHQV��5�'����������³3KRWRPHWU\�RI�����)DWPH������(UGD�������
'HPHWHU��DQG������/HWVXQJGDR�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

6WHSKHQV�� 5�'��� )UHQFK�� /�0�� �������� ³���� 0LOGUHG� 5HYHDOHG�´�
0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������
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6WHSKHQV�� 5�'��� :DUQHU�� %�'�� �������� ³0DLQ�EHOW� $VWHURLGV�
2EVHUYHG�IURP�&6��������-XO\�WR�6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��
�����������

9HFFKLRQH�� $��� 1RVFKHVH�� $��� &DWDSDQR�� $�� �������� ³/LJKWFXUYH�
$QDO\VLV� DQG�5RWDWLRQ�3HULRG� IRU� ��������������6;����´�0LQRU�
3ODQHW�%XOO���������������

9L]LH5���������KWWS���YL]LHU�X�VWUDVEJ�IU�YL]�ELQ�9L]LH5�

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�
/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´� ,FDUXV������ ���������8SGDWHG� ����� -XQH��
KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�

:DUQHU��%�'����������7KH�032�8VHUV�*XLGH��$�&RPSDQLRQ�*XLGH�
WR� WKH� 032� &DQRSXV�3KRWR5HG� 5HIHUHQFH� 0DQXDOV�� %':�
3XEOLVKLQJ��&RORUDGR�6SULQJV��&2��

:DUQHU�� %�'��� 6WHSKHQV�� 5�'��� +DUULV�� $�:�� �������� ³�������
0HWWH�´�&%(7��������

:DUQHU��%�'����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�&6��3DOPHU�
'LYLGH�6WDWLRQ�������-DQXDU\�0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO����������
�����

:DUQHU��%�'�������D���032�&DQRSXV�VRIWZDUH��YHUVLRQ������������
KWWS���ZZZ�EGZSXEOLVKLQJ�FRP�

:DUQHU��%�'�������E���³1HDU�(DUWK�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�
DW� &6��3DOPHU� 'LYLGH� 6WDWLRQ�� ����� 2FWREHU�'HFHPEHU�´�0LQRU�
3ODQHW�%XOO���������������

:DV]F]DN�� $��� &KDQJ�� &��.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���
/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<��&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���
+HORX�� *��� 3ULQFH�� 7�$��� .XONDUQL�� 6�� �������� ³$VWHURLG� /LJKW�
&XUYHV� IURP� WKH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW� )DFWRU\� 6XUYH\�� 5RWDWLRQ�
3HULRGV�DQG�3KDVH�)XQFWLRQV�IURP�6SDUVH�3KRWRPHWU\�´�$VWURQ��-��
�����$����

:LVQLHZVNL�� :�=��� 0F0LOODQ�� 5�6�� �������� ³'LIIHUHQWLDO� &&'�
3KRWRPHWU\� RI� )DLQW� $VWHURLGV� LQ� &URZGHG� 6WDU� )LHOGV� DQG�
1RQSKRWRPHWULF�6N\�&RQGLWLRQV�´�$VWURQ��-������������

:LVQLHZVNL��:�=���0LFKDORZVNL�� 7�0���+DUULV��$�:���0F0LOODQ��
5�6����������³3KRWRPHWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�����$VWHURLGV�´�,FDUXV�
��������������

�
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(ULF�9��'RVH�
�����6DQ�0DWHR�%OYG�1(������

$OEXTXHUTXH��10�������
PS#HULFGRVH�FRP�

�5HFHLYHG�������2FWREHU�����

:H�SUHVHQW�OLJKWFXUYHV��V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV��DQG�*�
YDOXH��+�*��HVWLPDWHV�IRU�VHYHQ�DVWHURLGV��

:H� SUHVHQW� DVWHURLG� OLJKWFXUYH� SKRWRPHWU\� UHVXOWV� REWDLQHG� E\�
IROORZLQJ� WKH�ZRUNIORZ�SURFHVV�GHVFULEHG�E\�'RVH������D���ZLWK�
ODWHU�LPSURYHPHQWV��'RVH������E���7KLV�ZRUNIORZ�DSSOLHV�WR�HDFK�
LPDJH� DQ� HQVHPEOH� RI� W\SLFDOO\� ������ QHDUE\� $7/$6� UHIFDW��
FDWDORJ��7RQU\�HW�DO��������FRPSDULVRQ��³FRPS´��VWDUV�DV�D�EDVLV�IRU�
DVWHURLG� SKRWRPHWU\�� 'LDJQRVWLF� SORWV� DQG� QXPHURXV� FRPS� VWDUV�
DOORZ�IRU�HIIHFWLYH� LGHQWLILFDWLRQ�DQG�UHPRYDO�RI�RXWOLHU��YDULDEOH��
DQG�SRRUO\�PHDVXUHG�FRPS�VWDUV��

7KH�FXVWRP�ZRUNIORZ�SURGXFHV�D�WLPH�VHULHV�RI�DVWHURLG�PDJQLWXGH�
HVWLPDWHV� RQ�6ORDQ� U¶� �65�� FDWDORJ�EDVLV�� XQUHGXFHG� DQG�ZLWKRXW��
+�*�DGMXVWPHQW��7KHVH�PDJQLWXGHV�DUH�LPSRUWHG�GLUHFWO\�LQWR�032�
&DQRSXV�VRIWZDUH��:DUQHU��������YHUVLRQ������������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�WKH�
*�YDOXH�WKDW�PLQLPL]HV�ILW�506�HUURU�DFURVV�DOO�QLJKWV¶�GDWD��

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

/LJKWFXUYH�5HVXOWV�

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

),76� LPDJHV� ZHUH� SODWH�VROYHG� E\� 3LQ3RLQW� �'&��� 'UHDPV�� RU�
7KH6N\;��6RIWZDUH�%LVTXH��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��

,Q� WKLV� ZRUN�� ³SHULRG´� UHIHUV� WR� DQ� DVWHURLG¶V� V\QRGLF� URWDWLRQ�
SHULRG��DQG�³65´�GHQRWHV�WKH�6ORDQ�U¶�SDVVEDQG��


