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SHWHU#ELUWZKLVWOH�RUJ�XN�

�5HFHLYHG�������2FWREHU�����

/LJKWFXUYHV�DQG�DPSOLWXGHV�IRU�HLJKW�QHDU�(DUWK�DVWHURLGV�
REVHUYHG�IURP�*UHDW�6KHIIRUG�2EVHUYDWRU\�GXULQJ�FORVH�
DSSURDFKHV� EHWZHHQ� ����� -XO\� DQG� 6HSWHPEHU� DUH�
UHSRUWHG�� $OO� DUH� VXSHUIDVW� URWDWRUV�� ZLWK� SHULRGV� �� ���
PLQXWHV�DQG�WKUHH�DUH�LGHQWLILHG�DV�WXPEOHUV��L�H���VKRZLQJ�
QRQ�SULQFLSDO�D[LV�URWDWLRQ��

3KRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� QHDU�(DUWK� DVWHURLGV� GXULQJ� FORVH�
DSSURDFKHV�WR�(DUWK�EHWZHHQ������-XO\�DQG�6HSWHPEHU�ZHUH�PDGH�
DW�*UHDW�6KHIIRUG�2EVHUYDWRU\�XVLQJ�D������P�6FKPLGW�&DVVHJUDLQ�
DQG�$SRJHH�$OWD�8����&&'�FDPHUD��$OO�REVHUYDWLRQV�ZHUH�PDGH�
XQILOWHUHG�DQG�ZLWK�WKH�WHOHVFRSH�RSHUDWLQJ�ZLWK�D�IRFDO�UHGXFHU�DW�
I����7KH��.î�.�����PLFURQ�&&'�ZDV�ELQQHG��î���UHVXOWLQJ�LQ�DQ�
LPDJH� VFDOH� RI� ����� DUF� VHFRQGV�SL[HO�� $OO� WKH� LPDJHV� ZHUH�
FDOLEUDWHG�ZLWK�GDUN�DQG�IODW�IUDPHV�DQG�$VWURPHWULFD��5DDE��������
ZDV� XVHG� WR�PHDVXUH� SKRWRPHWU\� XVLQJ�$3$66� -RKQVRQ�9�EDQG�
GDWD� IURP� WKH� 8&$&�� FDWDORJXH� �=DFKDULDV� HW� DO��� �������032�
&DQRSXV� �:DUQHU�� ������� LQFRUSRUDWLQJ� WKH� )RXULHU� DOJRULWKP�
GHYHORSHG�E\�+DUULV��+DUULV�HW�DO����������ZDV�XVHG�IRU�OLJKWFXUYH�
DQDO\VLV��

1R�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�UHVXOWV�IRU�DQ\�RI�WKH�REMHFWV�UHSRUWHG�KHUH�
KDYH� EHHQ� IRXQG� LQ� WKH� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� 'DWDEDVH� �/&'%��
�:DUQHU� HW� DO��� ������� IURP� VHDUFKHV� YLD� WKH� $VWURSK\VLFV� 'DWD�
6\VWHP� �$'6�� ������� RU� IURP� ZLGHU� VHDUFKHV� XQOHVV� RWKHUZLVH�
QRWHG��$OO� VL]H� HVWLPDWHV� DUH� FDOFXODWHG� XVLQJ�+� YDOXHV� IURP� WKH�
6PDOO�%RG\� 'DWDEDVH� /RRNXS� �-3/� ������� XVLQJ� DQ� DVVXPHG�
DOEHGR�IRU�1($V�RI������/&'%�UHDGPH�SGI�ILOH��DQG�DUH�WKHUHIRUH�
XQFHUWDLQ�DQG�RIIHUHG�IRU�UHODWLYH�FRPSDULVRQ�RQO\��

�����1(��7KLV�VPDOO�$SROOR��ZLWK�+� ������LPSO\LQJ�D�GLDPHWHU�RI�
a���P�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�WKH�3DQ�67$556��WHDP�RQ������-XO\���DW�
��WK�PDJ�����KRXUV�EHIRUH�SDVVLQJ�(DUWK�DW�����/XQDU�'LVWDQFHV��/'��
�(YDQV�HW�DO����������,W�ZDV�REVHUYHG�IRU����PLQXWHV�VWDUWLQJ�DW������
-XO\������87&�ZKHQ�LW�ZDV�DW�PDJQLWXGH����DQG�DW�D�UDQJH�RI�����
/'��:LWK�DQ�DSSDUHQW�VSHHG�RI���������DUFVHF�PLQ��H[SRVXUHV�ZHUH�
OLPLWHG� WR� ���� �� �� VHF� WR� NHHS� WUDLOLQJ� RI� WKH� WDUJHW� ZLWKLQ� WKH�
PHDVXUHPHQW�DQQXOXV�XVHG�LQ�$VWURPHWULFD��$Q�LQLWLDO� DQDO\VLV� LQ�
032�&DQRSXV�LQGLFDWHG�D�IDVW�URWDWLRQ�SHULRG�RI������VHF��EXW�ZLWK�
D�ODUJHU�WKDQ�H[SHFWHG�VFDWWHU�LQ�WKH�OLJKWFXUYH��ZLWK�WKH�506�EHLQJ�
�����PDJV��7KH�OLJKWFXUYH�LV�JLYHQ�KHUH�ODEHOOHG�3$5��L�H���3ULQFLSDO�
$[LV�5RWDWLRQ�DVVXPHG��+RZHYHU��PXOWLSOH�SRWHQWLDO�VROXWLRQV�DUH�
DSSDUHQW�LQ�WKH�SHULRG�VSHFWUXP��ZKLFK�LV�SORWWHG�RQ�D�OLQHDU�VFDOH�
IRU�SHULRGV�EHWZHHQ����������V��,W�LV�QRWHG�WKHUH�DUH�WKUHH�DSSDUHQW�
VHWV� RI� IRXU� HTXDOO\� VSDFHG� PLQLPD�� WKH� VWURQJHVW� VLJQDO� IURP�
PXOWLSOHV�RI������V��WKH�QH[W�VWURQJHVW�IURP�PXOWLSOHV�RI������V�DQG�
WKH�ZHDNHVW�IURP�PXOWLSOHV�RI������V��

�

�
,W�ZDV�VXVSHFWHG�WKDW�QRQ�SULQFLSDO�D[LV��13$��URWDWLRQ��RU�WXPEOLQJ�
PD\� EH� SUHVHQW� DQG� VR� WKH�'XDO�3HULRG� VHDUFK� IXQFWLRQ� LQ�032�
&DQRSXV�ZDV�XVHG�WR�WU\�DQG�LGHQWLI\�WKH�SRVVLEOH�YDOXHV�IRU�URWDWLRQ�
DQG� SUHFHVVLRQ�� 7KLV� UHVROYHG� WZR� SHULRGV�� 3��  � ��������� ��
���������K� DQG�3�� �������������������K� DV�SURYLGLQJ� WKH� EHVW��
ILW� WR� WKH� REVHUYDWLRQV�� UHGXFLQJ� WKH� RYHUDOO� 506� WR� ����� PDJ��
+RZHYHU�� VROXWLRQV� ZHUH� DOVR� SRVVLEOH� XVLQJ� HLWKHU� WKH�3�� RU�3��
YDOXH� DV� D� VWDUWLQJ�SRLQW� LQ� WKH�GXDO�SHULRG� VHDUFK��ERWK� VHDUFKHV�
LVRODWLQJ�D�SHULRG�3��a���������K��ZLWK�VOLJKWO\�SRRUHU�506�YDOXHV��
WKH�WKUHH�SDLUV�RI�VROXWLRQV�VXPPDULVHG�KHUH��

3�� ���������������������K�DQG��3�� �������������������K��506� ������
3�� ���������������������K�DQG��3�� �������������������K��506� ������
3�� �����������������������K�DQG� 3�� �������������������K��506� ������

3HULRGV�3���3��DQG�3��PDWFK�PLQLPD�LQ�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�PDUNHG�
DV� î�� PXOWLSOHV�� L�H��� ������ ����� DQG� ����� V� UHVSHFWLYHO\� DQG� DOO�
SURGXFH� ELPRGDO� OLJKWFXUYHV�� ,W� LV� QRWHG� WKDW� WKH� IUHTXHQFLHV� DUH�
UHODWHG�WR�HDFK�RWKHU��ZKHUH���3��§���3��±���3���7KH�UHDO�SHULRGV�RI�
URWDWLRQ�DQG�SUHFHVVLRQ�FDQQRW�EH�UHVROYHG�IURP�WKLV�DQDO\VLV��RQH�
RI�WKH�WKUHH�SHULRGV�ZLOO�EH�DQ�DOLDV�EXW�LW�LV�QRW�FOHDU�ZKLFK�RQH��,W�
LV�H[SHFWHG�WKDW������1(�PD\�EH�UDWHG�ZLWK�D�3$5�FRGH�RI����RQ�
WKH�VFDOH�RI�3UDYHF�HW�DO����������L�H���13$�URWDWLRQ�UHOLDEO\�GHWHFWHG�
ZLWK�WKH�WZR�SHULRGV�UHVROYHG��$Q�DPELJXLW\�RI�WKH�SHULRGV�VROXWLRQ�

PD\� EH� WROHUDWHG� SURYLGHG� WKH� UHVXOWLQJ� VSHFWUXP� RI� IUHTXHQFLHV�

ZLWK� VLJQLILFDQW� VLJQDO� LV� WKH� VDPH� IRU� WKH� GLIIHUHQW� VROXWLRQV��
/LJKWFXUYHV�IURP�WKH�EHVW�ILW�VROXWLRQ�IRU�SHULRGV�3��DQG�3��DUH�JLYHQ�
DQG�D�OLJKWFXUYH�IRU�SHULRG�3��IURP�WKH�3��DQG�3��VROXWLRQ�LV�DOVR�
JLYHQ��
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�����15��7KH�&DWDOLQD�6N\�6XUYH\¶V������P�6FKPLGW�SLFNHG�WKLV�
$SROOR�XS�DW���WK�PDJ�RQ������-XO\�����87&��VRPH�IRXU�GD\V�EHIRUH�
LW�SDVVHG�(DUWK�DW���/'��)D]HNDV�HW�DO����������:LWK�+� �������LWV�
VL]H�LV�HVWLPDWHG�DW�a���P��,W�ZDV�REVHUYHG�RQ������-XO\�����87&�
IRU����PLQXWHV�WR�PHDVXUH�DVWURPHWU\�ZKHQ�LW�ZDV�VWLOO�PDJ�����DQG�
WKHQ�IRU�����K�WKH�QH[W�QLJKW�ZKHQ�LW�KDG�EULJKWHQHG�WR�PDJ������%\�
WKHQ� LWV� DSSDUHQW� VSHHG� ZDV� ��� DUFVHF�PLQ� DQG� H[SRVXUHV� ZHUH�
YDULHG�EHWZHHQ���DQG����V�WR�LQYHVWLJDWH�LI�DQ\�IDVW�URWDWLRQ�SHULRG�
ZDV� REYLRXV� DQG� LQLWLDO� PHDVXUHPHQWV� LQGLFDWHG� D� SHULRG� RI��

a��PLQXWHV�� ,W�ZDV� WKHQ�REVHUYHG�RQ������ -XO\������87&� IRU����
PLQXWHV�ZKHQ�LW�KDG�DSSURDFKHG�WR�����/'��KDG�EULJKWHQHG�WR��� WK�
PDJ��DQG�ZDV�PRYLQJ�DW�����DUFVHF�PLQ��EXW�DW�DQ�DOWLWXGH�RI�����RU�
OHVV� DQG�LQ� WZLOLJKW��([SRVXUHV�ZHUH�NHSW� WR���V�GXUDWLRQ� WR� OLPLW�
WUDLOLQJ�� 2YHU� WKH� WKUHH� QLJKWV�� ����� LQGLYLGXDO� LPDJHV� ZHUH�
REWDLQHG�ZLWK�H[SRVXUHV� UDQJLQJ�IURP��� �������V��EXW�FRQVLGHULQJ�
WKH� LQLWLDO� GHWHUPLQDWLRQ� RI� WKH� SHULRG�3� DW� a��PLQ� DQG�ZLWK� WKH�
RSWLPDO�H[SRVXUH�'W�IRU�UHFRUGLQJ�D�VWURQJ�VLJQDO�ZLWKRXW�H[FHVVLYH�
VPRRWKLQJ�RI�WKH�UHVXOWLQJ�OLJKWFXUYH�EHLQJ������3��3UDYHF�HW�DO���
������� WKHVH�ZHUH� WKHQ� VWDFNHG� LQ�$VWURPHWULFD� LQ�JURXSV� VR� WKDW��
WKH�HODSVHG�WLPH�IURP�VWDUW�RI�WKH�ILUVW�H[SRVXUH�WR�HQG�RI�WKH�ODVW�
H[SRVXUH� LQ� HDFK� VWDFN� ZDV� ��� V� RU� OHVV�� VR�'W�3� a� ������� 7KLV�
UHVXOWHG� LQ� ���� VWDFNHG� PHDVXUHPHQWV� EHLQJ� XVHG� LQ� WKH� ILQDO�
DQDO\VLV��7KH�SHULRG�VSHFWUXP�VKRZV�WKH�EHVW�ILW�VROXWLRQ�LV�LQGHHG�
FORVH� WR� WKH� LQLWLDO� HVWLPDWH� RI� 3� DQG� WKH� UHVXOWLQJ� DV\PPHWULF��
ELPRGDO�OLJKWFXUYH�LQGLFDWLQJ�3� ����������K� �����PLQ��

�

�

7KH�SHULRG�LQGLFDWHV�WKDW�REVHUYDWLRQV�RQ�WKH�ILUVW�QLJKW�FRYHUHG�����
UHYROXWLRQV�����RQ�WKH�VHFRQG�QLJKW��DQG�����RQ�WKH�WKLUG�QLJKW�������
15�ZDV�DOVR�REVHUYHG�E\�UDGDU�IURP�*ROGVWRQH�DQG�DQ�HFKR�SRZHU�
VSHFWUXP� LV� DYDLODEOH� IURP� REVHUYDWLRQV� PDGH� RQ� ����� -XO\� ��
�%HQQHU���������

�����4&��7KLV�$SROOR�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�3DQ�67$556���RQ������
$XJ� ������ 87&� DQG� VXEVHTXHQWO\� SUH�GLVFRYHU\� SRVLWLRQV� ZHUH�
UHSRUWHG� E\� WKH� VDPH� WHDP� IURP� ��� GD\V� HDUOLHU� �'XSRX\� HW� DO���
������������4&�SDVVHG�(DUWK�DW�����/'�RQ������$XJ�������87&�
DQG�ZDV�REVHUYHG�IRU���PLQXWHV�VWDUWLQJ�DW������$XJ�������87&��
WKHQ������K�ODWHU�IRU�D�IXUWKHU����PLQXWHV��$�SHULRG�VSHFWUXP�VKRZV�
D�VWURQJ�VLJQDO�DW��������K�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�OLJKWFXUYH�LQGLFDWHV�WKLV�
LV�D�WULPRGDO�VROXWLRQ��
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7KH� 6%'%� OLVWHG� YDOXH� RI� +�  � ������ LPSOLHV� D� GLDPHWHU� RI�
DSSUR[LPDWHO\����P��7KH�URWDWLRQ�SHULRG�RI�����VHFRQGV�LQGLFDWH�
WKDW�����URWDWLRQV�ZHUH�REVHUYHG�GXULQJ�WKH�ILUVW�VHW�RI�REVHUYDWLRQV�
DQG����UHYROXWLRQV�GXULQJ�WKH�VHFRQG�VHW��

�����49��7KLV�ZDV�REVHUYHG�IRU����PLQXWHV�VWDUWLQJ�RQ������$XJ�
������87&�ZKHQ�DW�D�GLVWDQFH�RI� MXVW�XQGHU���/'�DQG�PRYLQJ�DW�
����DUFVHF�PLQ��$ERXW�QLQH�KRXUV�ODWHU��LW�SDVVHG�(DUWK�DW�����/'��
,W�KDG�EHHQ�GLVFRYHUHG�����GD\V�EHIRUH�E\�WKH�3DQ�67$556���WHDP�
�%X]]L�HW�DO���������DQG�LV�DQ�$SROOR�ZLWK�DQ�DSSUR[LPDWH�GLDPHWHU�
RI� ��� P� �+�  � ������� 'XH� WR� LWV� DSSDUHQW� VSHHG�� H[SRVXUHV� ZHUH�
OLPLWHG�WR�����VHFRQGV�WKURXJKRXW��

�

$QDO\VLV�UHYHDOV�D�ELPRGDO�OLJKWFXUYH�ZLWK�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�����
PLQXWHV��PHDQLQJ�����UHYROXWLRQV�RFFXUUHG�GXULQJ�WKH�REVHUYDWLRQ�
SHULRG��

��

�����4;���'LVFRYHUHG�E\�WKH�$7/$6�WHOHVFRSH�LQ�&KLOH�RQ������
$XJ�����0HOQLNRY�HW�DO�������D���WKLV�$WHQ�ZDV�WKH�VXEMHFW�RI�VRPH�
DWWHQWLRQ�LQ�WKH�GD\V�DIWHU�GLVFRYHU\�GXH�WR�DQ�DSSDUHQW�YHU\�FORVH�
DSSURDFK�WR�(DUWK�LQ�������UDLVLQJ�VSHFXODWLRQ�WKDW�LW�PLJKW�EH�DQ�
DUWLILFLDO�REMHFW�SRVVLEO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�D�ODXQFK�DURXQG�WKDW�WLPH��
3UH�GLVFRYHU\�LPDJHV�IURP������$XJ�ZHUH�WKHQ�UHSRUWHG�RQ������
6HS� ��� �'HHQ� HW� DO��� ������� VKRZLQJ� WKDW� WKH� HIIHFWV� RI� VRODU�
UDGLDWLRQ�SUHVVXUH�DUH�QHJOLJLEOH�DQG�WKDW������4;��LV�PRVW�OLNHO\�
D�QDWXUDO�REMHFW��,QFOXGLQJ�WKH�SUH�GLVFRYHU\�SRVLWLRQV�� WKH�6%'%�
QRZ�OLVWV����DSSURDFKHV�WR�(DUWK�ZLWKLQ����/'��ZLWK�DQ�DSSURDFK�
RQ������6HS���EHLQJ�WKH�FORVHVW��DW�������������/'��,W�ZDV�REVHUYHG�
IRU�����K�VWDUWLQJ������$XJ�������87&�DW�DQ�DOWLWXGH�RI�RQO\�����
DQG�DJDLQ�IRU�����K�VWDUWLQJ������$XJ�������87&�DW�DQ�HYHQ�ORZHU�
DOWLWXGH� RI� ����� $OWKRXJK� WKH� LQGLYLGXDO� VHVVLRQV� ZHUH� UHODWLYHO\�
FRQVLVWHQW� RQ� HDFK� QLJKW�� WKHUH�ZDV� D� GLIIHUHQFH� LQ� ]HUR� SRLQWLQJ�
EHWZHHQ�WKH�WZR�QLJKWV�RI������PDJQLWXGHV�SUREDEO\�GXH�WR�WKH�SRRU�
REVHUYLQJ� FLUFXPVWDQFHV� DQG� WKLV� KDV� EHHQ� DGMXVWHG� IRU� LQ� WKH�
OLJKWFXUYH��UHGXFLQJ�WKH�RYHUDOO�506�RI� WKH�ILW�IURP������WR������
PDJ��$� UHODWLYHO\� ORZ�����PDJ� DPSOLWXGH�� ELPRGDO� OLJKWFXUYH�RI�
SHULRG��������K������PLQXWHV��ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�032�&DQRSXV��
7KH�SHULRG�VSHFWUXP�VKRZV�WKH�IRXU�VWURQJHVW�VLJQDOV�DUH�DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�����PLQXWH�SHULRG��PRQRPRGDO�WR�TXDGULPRGDO�VROXWLRQV��
EXW�WKHUH�DUH�VHYHUDO�RWKHU�OHVVHU�PLQLPD�VXJJHVWLQJ�VRPH�WXPEOLQJ�
PRWLRQ�PD\� EH� SUHVHQW�� EXW� DWWHPSWV� WR� UHVROYH� D� VHFRQG� SHULRG�
XVLQJ� WKH� 032� &DQRSXV� 'XDO�3HULRG� 6HDUFK� IXQFWLRQ� ZHUH�
XQVXFFHVVIXO��

�
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7KH�SHULRG�LQGLFDWHV�WKDW����UHYROXWLRQV�ZHUH�REVHUYHG�RQ�WKH�ILUVW�
QLJKW� RI� REVHUYDWLRQ� DQG� ��� RQ� WKH� VHFRQG�� 7KH� ORZ� DPSOLWXGH�
OLJKWFXUYH�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK������4;��EHLQJ�D�QDWXUDO�REMHFW��RWKHU�
GLVWDQW� DUWLILFLDO� REMHFWV� REVHUYHG� IURP� *UHDW� 6KHIIRUG� KDYH�
W\SLFDOO\� KDG� PXFK� ODUJHU� DPSOLWXGHV�� $VVXPLQJ� LW� LV� D� QDWXUDO�
REMHFW��WKH�6%'%�YDOXH�RI�+� �������VXJJHVWV�D�GLDPHWHU�RI�DERXW�
���P��

�����47���'LVFRYHUHG�E\�3DQ�67$556���RQ������$XJ������87&��
WKLV�VPDOO�$WHQ��+� �������GLD��a���P��SDVVHG�(DUWK�DW�����/'�RQ�
�����6HS�����87&� �0HOQLNRY�HW�DO�������E��� ,W�ZDV�REVHUYHG� IRU��
����K�VWDUWLQJ�RQ������$XJ�������87&�DW�D�GLVWDQFH�RI�����/'�DQG�
ZLWK� LWV�DSSDUHQW� VSHHG�LQFUHDVLQJ� WR�����DUFVHF�PLQXWH� H[SRVXUH�
OHQJWKV�ZHUH�NHSW�ZLWKLQ�WKH�UDQJH�����������VHFRQGV��7KH�DYHUDJH�
JDS�EHWZHHQ�LPDJHV�ZDV�����VHFRQGV��/DUJH�PDJQLWXGH�YDULDWLRQV�
EHWZHHQ�FRQVHFXWLYH�LPDJHV�ZHUH�HYLGHQW�GXULQJ�FDSWXUH��ZLWK�WKH�
DVWHURLG� VRPHWLPHV� DSSHDULQJ� DW� DSSUR[LPDWHO\� PD[LPXP�
EULJKWQHVV�LQ�RQH�LPDJH��WKHQ�EHLQJ�FRPSOHWHO\�LQYLVLEOH�LQ�WKH�QH[W��
7KLV�FDQ�FDXVH�SUREOHPV�IRU�OLJKWFXUYH�DQDO\VLV�ZKHUH�D�PLQLPXP�
PD\�EH�SRRUO\�UHFRUGHG��VR�H[FHSWLRQDOO\�� LQ�DQ�DWWHPSW� WR�JHW�DW�
OHDVW� VRPH� GHILQLWLRQ� RI� GHHS� PLQLPD�� PHDVXUHPHQWV� ZKHUH� WKH�
DVWHURLG�ZDV�YLVLEOH�EXW�ZLWK�61U�GRZQ�WR���ZHUH�LQFOXGHG��DOORZLQJ�
����GDWD�SRLQWV�WR�EH�XVHG�IRU�WKH�DQDO\VLV��

�

$Q� LQLWLDO� VHDUFK� IRU� URWDWLRQ� SHULRGV� LQ� WKH� UDQJH������� �� �����K�
UHVXOWHG� LQ� WKH� EHVW� ILW� EHLQJ� D� ELPRGDO� VROXWLRQ� ZLWK� SHULRG��
��������K��WKLV�OLJKWFXUYH�LV�ODEHOOHG�3$5��2QO\�VOLJKWO\�LQIHULRU�ILWV�
DW� ������� ����� DQG� ����� K� VKRZQ� RQ� WKH� OLQHDUO\�VFDOHG� SHULRG�
VSHFWUXP�UHODWH�WR�PRQRPRGDO��WULPRGDO�DQG�TXDGULPRGDO�YHUVLRQV�
RI�WKH�ELPRGDO�VROXWLRQ��+RZHYHU��WKHUH�DUH�REYLRXV�SUREOHPV�ZLWK�

WKH� OLJKWFXUYH��ZLWK� ODUJH� VFDWWHU� HYHQ� RQ� WKH�PHDVXUHPHQWV�ZLWK�
KLJK�61U�� ,W� LV�DOVR�DSSDUHQW� WKDW� WKHUH�DSSHDU� WR�EH�D�QXPEHU�RI�
506�PLQLPD�LQ�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�EHORZ������K��

�

7KH�032�&DQRSXV�'XDO�3HULRG�6HDUFK�IXQFWLRQ�ZDV�WKHQ�XVHG�WR�
VHDUFK�IRU�SRVVLEOH�WXPEOLQJ�URWDWLRQ�XVLQJ���������K�DV�WKH�LQLWLDO�
HVWLPDWH�IRU�WKH�PDLQ�SHULRG��7KLV�UHVXOWHG�LQ�LPSURYLQJ�WKH�ILW�RI�
WKH�PDLQ�OLJKWFXUYH�DQG�ILQGLQJ�D�VHFRQGDU\�SHULRG�RI�������������
���������� K� ������ VHFRQGV�� DQG� WKHVH� OLJKWFXUYHV� DUH� JLYHQ��
ODEHOOHG�3��DQG�3���

�

�
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7KH�PDQ\�506�PLQLPD�LQ�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�EHORZ������K�ZHUH�
WKHQ�H[DPLQHG�XVLQJ�WKH�'XDO�3HULRG�6HDUFK�WR�VHH�ZKHWKHU�RU�QRW�
WKH� WZR� SHULRGV� RI� WXPEOLQJ� PRWLRQ� FRXOG� EH� GHVFULEHG� HQWLUHO\�
IURP� WKRVH� VKRUWHU� URWDWLRQ�SHULRGV��7KH�VWURQJHVW� VLJQDO� LQLWLDOO\�
ORFDWHG�ZDV�D�FORVH�PDWFK�IRU�WKH�HDUOLHU�3��SHULRG�DQG�JLYHQ�KHUH�
ODEHOOHG�DV�3���6XEWUDFWLQJ�WKH�HIIHFW�RI�WKH�3��OLJKWFXUYH�XVLQJ�WKH�
'XDO�3HULRG�6HDUFK�SURGXFHG�D�SHULRG�VSHFWUXP�VKRZLQJ�WZR�VHWV�
RI�506�PLQLPD��EHLQJ�PXOWLSOHV�RI�����������DQG�����������K��
������ DQG� ����� VHFRQGV� UHVSHFWLYHO\���ZLWK� SODXVLEOH� VROXWLRQV� DW�
GRXEOH�WKHVH�YDOXHV��

�

$� OLJKWFXUYH� IRU� WKH� EHVW� ILW� VROXWLRQ�� DW� ���������� K� LV� JLYHQ��
ODEHOOHG�3��DQG�WKH�OHVVHU�ILW�DW�����������K�ODEHOOHG�3���

�

�

�

,W�LV�QRWHG�WKDW�WKH�WKUHH�VKRUW�SHULRGV��

3�� �����������������������K�
3�� �����������������������K�
3�� �������������������������K�

DUH�UHODWHG�WR�HDFK�RWKHU�E\����3��§���3����3��DQG�WKDW�WKH�LQLWLDOO\�
DSSDUHQW�GRPLQDQW�SHULRG�3��RI�������������������K�LV�DOVR�UHODWHG�
WR�WKH�VKRUWHU�SHULRGV��H�J�����3��§���3��±���3���

7KH� 3�� SHULRG� LV� H[SHFWHG� WR� EH� D� EHDW� EHWZHHQ� WKH� WZR� UHDO�
IUHTXHQFLHV�RI�WKH�WXPEOLQJ�PRWLRQ��WKH�PDLQ�SHULRG�LV�OLNHO\�WR�EH�
3���EXW�ZKLFK�RQH�RI�WKH�RWKHU�SHULRGV�PD\�EH�UHDO�LV�QRW�FOHDU��,W�LV�
H[SHFWHG� WKDW� WKH� URWDWLRQ�PD\� EH� UDWHG�ZLWK� D� 3$5� FRGH� RI� ����
WHQGLQJ� WR� ��� RQ� WKH� VFDOH� RI� 3UDYHF� HW� DO�� ������� �3HWU� 3UDYHF��
SHUVRQDO�FRPPXQLFDWLRQ���

7KH�UHDO�DPSOLWXGH�RI�HDFK�RI�WKH�OLJKWFXUYHV�SUHVHQWHG�LV�OLNHO\�WR�
EH�ODUJHU�WKDQ�LQGLFDWHG��GXH�WR�WKH�DVWHURLG�EHLQJ�WRR�IDLQW�WR�UHFRUG�
DW� PLQLPXP� OLJKW�� /LJKWFXUYH� VPRRWKLQJ� DOVR� QHHGV� WR� EH�
FRQVLGHUHG�IRU�WKH�IDVWHVW�SHULRG�3�� �������V�DQG�ORQJHVW�H[SRVXUH�
 �����V��7KH�ORQJHVW�H[SRVXUH�DV�D�IUDFWLRQ�RI�SHULRG�3��LV�����������
 ������3�� DQG�WKLV�ZRXOG�EH�H[SHFWHG� WR�FDXVH�VRPH�DSSUHFLDEOH�
VPRRWKLQJ��ZLWK�WKH�VWUHQJWK�RI�WKH�VHFRQG�KDUPRQLF�EHLQJ�UHGXFHG�
WR�����RI�LWV�WUXH�YDOXH��+RZHYHU��WKHVH�H[SRVXUHV�RQO\�DFFRXQW�IRU�
��� RI� WKH� ���� GDWD� SRLQWV� �������� ZLWK� WKH� UHPDLQLQJ� H[SRVXUHV�
EHLQJ������3�RU� OHVV��FORVH� WR� WKH�RSWLPXP�YDOXH�RI������3�IRU�D�
VWURQJ�GHWHFWLRQ�RI�WKH�QRUPDOO\�GRPLQDQW�VHFRQG�KDUPRQLF��3UDYHF�
HW�DO���������DQG�VR�VPRRWKLQJ�LV�QRW�H[SHFWHG�WR�DIIHFW�WKH�VKDSH�RI�
WKH�OLJKWFXUYHV�VLJQLILFDQWO\��

�����6*���$�GLVFRYHU\�E\�3DQ�67$556���RQ������6HS������87&��
ZLWK� SUH�GLVFRYHU\� SRVLWLRQV� IURP� WKH� GD\� EHIRUH� EHLQJ� UHSRUWHG�
IURP�WKH�$7/$6�&KLOH�VLWH��%DFFL�HW�DO�������D��������6*��PDGH�
DQ�DSSURDFK�WR�����/'�RQ������6HS������87&��,W�ZDV�REVHUYHG�IRU�
����K�VWDUWLQJ�RQ������6HS�������87&�ZKHQ�LW�ZDV���WK�PDJ�DQG�
PRYLQJ�DW�XS�WR�����DUFVHF�PLQXWH��H[SRVXUHV�ZHUH�OLPLWHG�WR�����
VHFRQGV�RU�VKRUWHU�WKURXJKRXW��$Q�LQLWLDO�DQDO\VLV�SURGXFHG�D�SHULRG�
VSHFWUXP�VKRZLQJ�D�VHW�RI�VROXWLRQV�LQ�WKH�UDQJH�RI�������������K��
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�

$�ELPRGDO�OLJKWFXUYH�RI�SHULRG�a�����K�JDYH�WKH�EHVW�ILW�DQG�LV�KHUH�
ODEHOOHG�3$5��7KH� DPRXQW� RI� VFDWWHU� LQ� WKH� EULJKWHU� SDUWV� RI� WKH�
FXUYH�ZDV�ODUJHU�WKDQ�H[SHFWHG�DQG�DJDLQ�D�GXDO�SHULRG�VROXWLRQ�ZDV�
DWWHPSWHG�XVLQJ�032�&DQRSXV�LQ�FDVH�WKH�REMHFW�LV�WXPEOLQJ��:KHQ�
WKH�GRPLQDQW�SHULRG�RI���������K��DPSOLWXGH�����ZDV�ORFDWHG�DQG�
VXEWUDFWHG� E\� WKH� 'XDO�3HULRG� 6HDUFK� IXQFWLRQ� LW� UHYHDOHG� D��
ZHOO�GHILQHG� VHFRQGDU\� SHULRG� RI� �������� �� �������� K� ZLWK�
DPSOLWXGH�����PDJ��7KHVH�OLJKWFXUYHV�DUH�ODEHOOHG�3��DQG�3���

�

�

�

7KLV�QRQ�SULQFLSDO�D[LV��13$��URWDWLRQ�VROXWLRQ�LV�H[SHFWHG�WR�EH�
UDWHG�ZLWK�D�3$5�FRGH�RI����RQ�WKH�VFDOH�RI�3UDYHF�HW�DO�����������
L�H���13$�URWDWLRQ�UHOLDEO\�GHWHFWHG�ZLWK�WKH�WZR�SHULRGV�UHVROYHG��
7KHUH�PD\�EH�VRPH�DPELJXLWLHV�LQ�RQH�RU�ERWK�SHULRGV����

����� 6:��� 7KLV� ZDV� DQ� DPDWHXU� GLVFRYHU\� IURP� WKH� 3$67,6�
2EVHUYDWRU\��%DQRQ��)UDQFH��RQ������6HS�������87&��%DFFL�HW�DO���
����E���7KH�6%'%�OLVWV� WKLV�$WHQ�ZLWK�+� ��������VXJJHVWLQJ�DQ�
DSSUR[LPDWH�GLDPHWHU�RI����P��,W�SDVVHG�FORVHVW�WR�(DUWK�RQ������
6HS� ����� 87&� DW� �� /'� DQG� ZDV� REVHUYHG� RYHU� WKUHH� VHSDUDWH�
VHVVLRQV��VWDUWLQJ������6HS��������6HS�������DQG�6HS�������87&�
IRU� ���� ��� DQG� ���� PLQXWHV� UHVSHFWLYHO\�� /DUJH� YDULDWLRQV� LQ�
PDJQLWXGH�ZHUH�HYLGHQW�RYHU�VHYHUDO�PLQXWHV�GXULQJ�HDFK�VHVVLRQ�
DQG�DQ�DQDO\VLV�VKRZV�D�ODUJH�DPSOLWXGH�ELPRGDO� OLJKWFXUYH��,W� LV�
QRWHG� WKDW� ZLWK� DQ� RUELWDO� SHULRG� RI� ������� \HDUV� ����� 6:��
FRPSOHWHV� DOPRVW� H[DFWO\� WKUHH� UHYROXWLRQV� RI� WKH�6XQ�HYHU\� WZR�
(DUWK�\HDUV�DQG�ZLOO�DSSURDFK�WR�D�VLPLODU�GLVWDQFH�RI���/'�IURP�
(DUWK�RQ������6HS����� WKRXJK�QRW�DV�ZHOO�SODFHG�DV�LQ�������EXW�
WKHQ�ZLOO�QRW�DSSURDFK�DQ\�FORVHU�XQWLO�������

�
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$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH�DXWKRU�LV�LQGHEWHG�WR�3HWU�3UDYHF�IRU�KHOS�DQG�HQFRXUDJHPHQW�
LQ�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�WXPEOHUV������1(�������47��DQG������6*���
$OVR� JUDWHIXOO\� DFNQRZOHGJHG� LV� D�*HQH� 6KRHPDNHU�1(2�*UDQW�
IURP� WKH� 3ODQHWDU\� 6RFLHW\� ������� DQG� D� 5LGOH\� *UDQW� IURP� WKH�
%ULWLVK�$VWURQRPLFDO�$VVRFLDWLRQ���������ERWK�RI�ZKLFK�IDFLOLWDWHG�
XSJUDGHV�WR�REVHUYDWRU\�HTXLSPHQW�XVHG�LQ�WKLV�VWXG\��

5HIHUHQFHV�

$'6���������$VWURSK\VLFV�'DWD�6\VWHP�� �
KWWSV���XL�DGVDEV�KDUYDUG�HGX��

%DFFL��3���0DHVWULSLHUL��0���7HVL��/���)DJLROL��*���)RJOLD��6���*DOOL��
*���%X]]L��/���3HWWDULQ��(���'XSRX\��3���GH�9DQVVD\��-�%���&DPDUDVD��
-��� 'XV]DQRZLF]�� *��� %XOJHU�� -��� /RZH�� 7��� 6FKXOW]�� $�� DQG� ���
FROOHDJXHV������D���³�����6*��´�03(&������6������ �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��6$��KWPO�

%DFFL��3���0DHVWULSLHUL��0���7HVL��/���)DJLROL��*���'XSRX\��3��� GH�
9DQVVD\��-�%���&DPDUDVD��-���'XV]DQRZLF]��*���+ROPHV��5���/LQGHU��
7���+RUQ��/���/RVVH��)���'HPHDXWLV��&���$WWDUG��*���0DXU\��$��DQG���
FROOHDJXHV������E���³�����6:��´�03(&������6������ �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��6%��KWPO�

%HQQHU��/�$�0����������³*ROGVWRQH�5DGDU�2EVHUYDWLRQV�3ODQQLQJ��
�����$:��������15��7XNPLW��DQG������<7���´� �
KWWSV���HFKR�MSO�QDVD�JRY�DVWHURLGV�����$:������$:�������JROG

VWRQH�SODQQLQJ�KWPO�

%X]]L��/���/LQGHU��7���+ROPHV��5���+RUQ��/���%XOJHU��-���&KDPEHUV��
.��� /RZH�� 7��� 6FKXOW]�� $��� 6PLWK�� ,��� &KDVWHO�� 6��� )DLUODPE�� -���
+XEHU��0��� 5DPDQMRRORR�� <���:DLQVFRDW�� 5���:HU\N�� 5�� DQG� ���
FROOHDJXHV���������³�����49�´�03(&������4�����
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��4���KWPO�

'HHQ��6���6DQFKH]��6���1RPHQ��-���+XUWDGR��0���-DXPH��-�$���<HXQJ��
:�.�<���6HUUD��)���9DOOV��7���+XUWDGR��-���0LFKHOL��0����������³�����
4;��´�03(&������5����� �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��5(��KWPO�

'XSRX\��3���%XOJHU��-���&KDPEHUV��.���'XNHV��7���/RZH��7���6FKXOW]��
$���6PLWK��,���&KDVWHO��6���)DLUODPE�� -���+XEHU��0���5DPDQMRRORR��
<���:DLQVFRDW��5���:HU\N��5���GH�%RHU��7���*DR��+��DQG���FROOHDJXHV�
��������³�����4&�´�03(&������4���� �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��4���KWPO�

(YDQV�� 1��� &KRL�� 3��� 6DLQL�� 1��� =KDL�� &��� 7UDKDQ�� 5��� 6KDR�� 0���
/LQGHU��7���+ROPHV��5���+RUQ��/���%XOJHU��-���/RZH��7���6FKXOW]��$���
6PLWK�� ,��� &KDPEHUV�� .��� 'XNHV�� 7�� DQG� ��� FROOHDJXHV� ���������
³�����1(�´�03(&������1���� �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��1���KWPO�

)D]HNDV��-�%���&KULVWHQVHQ��(�-���)D\��'���)XOV��'�&���*LEEV��$�5���
*UDXHU��$�'���*URHOOHU��+���+RJDQ��-�.���.RZDOVNL��5�$���/DUVRQ��
6�0���/HRQDUG��*�-���5DQNLQ��'���6HDPDQ��5�/���6HUUDQR��$���6KHOO\��
)�&�� DQG� ��� FROOHDJXHV� �������� ³����� 15�´�03(&� �����1����
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��1���KWPO�

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

+DUULV��$�:���<RXQJ��-�:���%RZHOO��(���0DUWLQ��/�-���0LOOLV��5�/���
3RXWDQHQ��0���6FDOWULWL��)���=DSSDOD��9���6FKREHU��+�-���'HEHKRJQH��
+���=HLJOHU��.����������³3KRWRHOHFWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�$VWHURLGV����
�������������DQG�����´�,FDUXV��������������

-3/���������6PDOO�%RG\�'DWDEDVH�/RRNXS�� �
KWWSV���VVG�MSO�QDVD�JRY�WRROV�VEGEBORRNXS�KWPO�

� 1DPH� �����PP��GG� 3KDVH� /3$%� %3$%� 3HULRG�K�� 3�(�� $PS� $�(� 3$5� +�

� �����1(� ������������ ���������� ���� �� ��������� ��������� ���� ���� ��� ������

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

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

� �����15� ������������ ���������� ���� ��� ��������� ��������� ���� ���� � ������

� �����4&� ������������ ���������� ���� ��� ��������� ��������� ���� ���� � ������

� �����49� ������������ ���������� ���� �� ������� ������� ���� ���� � ������

� �����4;�� ������������ ���������� ���� �� ��������� ��������� ���� ���� � ������

� �����47�� ������������ ���������� ���� ��� ���������� ���������� ���� ���� ������ ������

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

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

� �����6*�� ������������ ���������� ��� �� �������� �������� ���� ���� ��� ������

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

� �����6:�� ������������ ���������� ��� ��� ��������� ��������� ���� ���� � ������

�

7DEOH�,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��7KH�SKDVH�DQJOH�LV�JLYHQ�IRU�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�GDWH��,I�SUHFHGHG�E\�DQ�DVWHULVN��WKH�SKDVH�
DQJOH�UHDFKHG�DQ�H[WUHPD�GXULQJ�WKH�SHULRG��/3$%�DQG�%3$%�DUH�WKH�DSSUR[LPDWH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU�ORQJLWXGH�ODWLWXGH�DW�PLG�GDWH�UDQJH�

�VHH�+DUULV�HW�DO����������$PSOLWXGH�HUURU��$�(���LV�FDOFXODWHG�DV����
��OLJKWFXUYH�506�UHVLGXDO���3$5�LV�WKH�H[SHFWHG�3ULQFLSDO�$[LV�5RWDWLRQ�
TXDOLW\�GHWHFWLRQ�FRGH��3UDYHF�HW�DO���������DQG�+�LV�WKH�DEVROXWH�PDJQLWXGH�DW���DX�IURP�6XQ�DQG�(DUWK�WDNHQ�IURP�WKH�6PDOO�%RG\�'DWDEDVH�
/RRNXS��-3/���������

� ,QWHJUDWLRQ� 0D[� 0LQ�

1DPH� WLPHV� LQWJ�3G� D�E� 3WV� )OGV�

�����1(� �� ������ ���� ���� ��

�����15� ���� ������ ���
� ���� ���

�����4&� ���� ������ ���
� ���� ��

�����49� ���� ������ ���
� ���� ��

�����4;�� ����� ������ ���� ���� ��

�����47�� ���� ������ ���
� ���� ���

�����6*�� ���� ������ ���
� ����� ���

�����6:�� ����� ������ ���� ���� ���

7DEOH�,,��$QFLOODU\�LQIRUPDWLRQ��OLVWLQJ�WKH�LQWHJUDWLRQ�WLPHV�XVHG�
�VHFRQGV���WKH�IUDFWLRQ�RI�WKH�SHULRG�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�ORQJHVW�
LQWHJUDWLRQ� WLPH� �3UDYHF�HW� DO��� ������� WKH�FDOFXODWHG�PLQLPXP�
HORQJDWLRQ�RI�WKH�DVWHURLG��=DSSDOD�HW�DO����������WKH�QXPEHU�RI�
GDWD� SRLQWV� XVHG� LQ� WKH� DQDO\VLV� DQG� WKH� QXPEHU� RI� WLPHV� WKH�
WHOHVFRSH�ZDV�UHSRVLWLRQHG�WR�GLIIHUHQW�ILHOGV��1RWH���� �/RQJHVW�
HODSVHG�LQWHJUDWLRQ�WLPH�IRU�VWDFNHG�LPDJHV��VWDUW�RI�ILUVW�WR�HQG�
RI� ODVW� H[SRVXUH� XVHG��� 
�  �9DOXH� XQFHUWDLQ�� EDVHG� RQ� SKDVH�
DQJOHV�!������
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0HOQLNRY�� 6���+RHJQHU��&��� /DX[��8��� /XGZLJ�� )��� 6WHFNOXP��%���
+ROPHV��5���/LQGHU��7���+RUQ��/���+XJ��*���.RUOHYLF��.���'XVHYLF��
3��� 0DUNRYLF�� 0��� 3DOHND�� ,��� 3HURYLF�� ,��� 3HWWDULQ�� (�� DQG� ���
FROOHDJXHV������D���³�����4;��´�03(&������4������ �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��4&��KWPO�

0HOQLNRY�� 6���+RHJQHU��&��� /DX[��8��� /XGZLJ�� )��� 6WHFNOXP��%���
%XOJHU��-���/RZH��7���6FKXOW]��$���6PLWK��,���&KDPEHUV��.���'XNHV��
7���&KDVWHO��6���GH�%RHU��7���)DLUODPE��-���*DR��+���DQG����FROOHDJXHV�
�����E���³�����47��´�03(&������4������ �
KWWSV���PLQRUSODQHWFHQWHU�QHW�PSHF�.���.��4,��KWPO�

3UDYHF�� 3��� +HUJHQURWKHU�� &��� :KLWHOH\�� 5��� 6DURXQRYD�� /���
.XVQLUDN��3���:ROI��0����������³)DVW�5RWDWLQJ�$VWHURLGV������7<���
�����6)����DQG������:%��´�,FDUXV���������������

3UDYHF��3���+DUULV��$�:���6FKHLULFK��3���.XãQLUiN��3���âDURXQRYi��/���
+HUJHQURWKHU��&�:���0RWWROD��6���+LFNV��0�'���0DVL��*���.UXJO\��
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&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�HLJKW�+LOGD�DVWHURLGV�
ZHUH� PDGH� DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV�
EHWZHHQ������-XO\�DQG�2FWREHU��

&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�HLJKW�+LOGD�DVWHURLGV�ZHUH�FDUULHG�
RXW�DW�WKH�&HQWHU�IRU�6RODU�6\VWHP�6WXGLHV��&6���IURP������-XO\�
2FWREHU� DV� SDUW� RI� DQ� RQJRLQJ� VWXG\� RI� WKH� 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�
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�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��
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H[DFW�FRPELQDWLRQ� IRU�HDFK�WHOHVFRSH�FDPHUD�SDLU�FDQ�YDU\�GXH� WR�
PDLQWHQDQFH�RU�VSHFLILF�QHHGV��
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UHVSRQVH��7KH�SL[HO�VFDOHV�UDQJHG�IURP�����������DUFVHF�SL[HO��$OO�
OLJKWFXUYH�REVHUYDWLRQV�ZHUH�XQILOWHUHG�RU�ZLWK�D�FOHDU�ILOWHU��HYHQ�
WKRXJK� WKH� ODWWHU� FDQ� UHVXOW� LQ� D� �������� PDJQLWXGH� ORVV�� 7KH�
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������DUH�XVHG��7KRVH�DGMXVWPHQWV�DUH�XVXDOO\�d�������PDJ��7KH�
UDUH� JUHDWHU� FRUUHFWLRQV� PD\� KDYH� EHHQ� UHODWHG� LQ� SDUW� WR� XVLQJ�
XQILOWHUHG�REVHUYDWLRQV��SRRU�FHQWURLGLQJ�RI�WKH�UHIHUHQFH�VWDUV��DQG�
QRW�FRUUHFWLQJ�IRU�VHFRQG�RUGHU�H[WLQFWLRQ��$QRWKHU�FDXVH�PD\�EH�
VHOHFWLQJ� ZKDW� DSSHDUV� WR� EH� D� VLQJOH� VWDU� EXW� LV� DFWXDOO\� DQ�
XQUHVROYHG�SDLU��
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VHHP�WR�KDYH�EHHQ�PDGH�DW�D�VLQJOH�IL[HG�GDWH�WLPH�DQG�SKDVH�DQJOH��


