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:8�����

3KRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�VHYHQ�DVWHURLGV�ZHUH�FDUULHG�RXW�IURP�

IRXU� REVHUYDWRULHV� ORFDWHG� RQ� WKH� 0DOWHVH� PDLQODQG�� )URP� RXU�

REVHUYDWLRQV��ZH�GHWHUPLQHG�WKH�V\QRGLF�SHULRG�IRU�WKH�IROORZLQJ�

DVWHURLGV�������-HDQ�-DFTXHV�������%HO\DHY�������6FKZDPEUDQL\D��

�����(UFLOOD���������7RPMRKQVRQ��DQG��������������:8�����2XU�

REVHUYDWRULHV�XVHG�WKH�FRQILJXUDWLRQV�VKRZQ�LQ�7DEOH����$OO�RI�RXU�

LPDJHV�ZHUH�GDUN�VXEWUDFWHG�DQG�IODW�ILHOGHG��

2EVHUYDWRU\� 7HOHVFRSH� &&'�
$VWHURLGV�

��6HVVLRQV��

)ODUHVWDU��

�03&������

�����P�6&7� 0RUDYLDQ�

*�������

���������

���������

���������

����������

=QLWK� ����P�6&7� 0RUDYLDQ�

*�������

���������

���������

0DQLNDWD� ����P�6&7� 6%,*�

67���

���������

���������

$QWDUHV� �����P�6&7� 6%,*��

67�������

���������

�

7DEOH�����,QVWUXPHQWDWLRQ��6&7��6FKPLGW�&DVVHJUDLQ�7HOHVFRSH��

$OO� WHOHVFRSHV� DQG� FDPHUDV� ZHUH� FRQWUROOHG� UHPRWHO\� RYHU� WKH�

,QWHUQHW�HLWKHU�IURP�D�ORFDWLRQ�QHDU�WKH�WHOHVFRSH�RU�WKURXJK�UHPRWH�

SURJUDPLQJ��$OO�REVHUYDWRULHV�HPSOR\HG� WKH�6HTXHQFH�*HQHUDWRU�

3UR�6RIWZDUH� �%LQDU\� 6WDU�6RIWZDUH�� IRU�REVHUYDWRU\� FRQWURO� DQG�

DQFLOODU\� HTXLSPHQW�� 3KRWRPHWULF� UHGXFWLRQ�� OLJKWFXUYH�

FRQVWUXFWLRQ�� DQG� DQDO\VHV� ZHUH� GHULYHG� WKURXJK�032� &DQRSXV�

VRIWZDUH�XVLQJ�YHUVLRQ�����������:DUQHU���������7KH�&RPSDULVRQ�

6WDU�6HOHFWRU� �&66�� IHDWXUH�RI�032�&DQRSXV�ZDV� XVHG� WR� VHOHFW�

FRPSDULVRQ� VWDUV� RI�QHDU�VRODU� FRORU�� ,Q� FDVHV�ZKHUH� WKH� DVWHURLG�

SDVVHG� LQ� SUR[LPLW\� RI� D� EDFNJURXQG� VWDU�� ZH� XVHG� WKH� 032�

&DQRSXV� ³6WDU%*RQH´� URXWLQH� WR� GHGXFW� WKH� EDFNJURXQG� VLJQDO�

IURP� WKDW�RI� WKH� DVWHURLG��2XU�PDJQLWXGH�PHDVXUHPHQWV�ZHUH� DOO�

FDUULHG� RXW� WKURXJK� D� FOHDU� ILOWHU� ZLWK� IUDPHZRUN� PDJQLWXGH�

EDQGSDVV� EDVHG� RQ� WKH� $7/$6� FDWDORJXH� WKURXJK� WKH� 5HG� �5��

EDQGSDVV�� $V� D� UHVXOW�� RXU� PHDVXUHPHQWV� DUH� EDVHG� RQ� WKH� µ&5¶�

EDQGSDVV��

����� -HDQ�-DFTXHV� LV� DQ� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� WKDW� ZDV�

GLVFRYHUHG� RQ� ����� 'HFHPEHU� ��� E\� 0�� /DXJLHU� DW� 1LFH�� 7KH�

GLVFRYHUHU� QDPHG� WKLV� PLQRU� SODQHW� DIWHU� KHU� VRQ� -HDQ�-DFTXHV�

�6FKPDGHO�� ������� 7KH� HVWLPDWHG� GLDPHWHU� ZDV� GHULYHG� WR� EH��

������� �� ������ NP� GLDPHWHU� EDVHG� RQ� DQ� DEVROXWH� PDJQLWXGH��

+� �������DQG�RUELWV�WKH�VXQ�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�RI�������DX��,WV�

RUELW� KDV� DQ� HFFHQWULFLW\� RI� ������ DQG� D� SHULRG� RI� ����� \HDUV��

�-3/���������

����� -HDQ�-DFTXHV� ZDV� REVHUYHG� IURP� 0DQLNDWD� 2EVHUYDWRU\�

GXULQJ�ILYH�QLJKWV�RQ������-XQH�������2XU�UHVXOWV�\LHOGHG�D�V\QRGLF�

SHULRG�RI�����������������K�DQG�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��2XU�

OLJKWFXUYH� UHVXOWV� DUH� LQ� OLQH� ZLWK� �XUHFK� HW� DO��� ������� LQ� WKH�

$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWD�%DVH��/&'%��:DUQHU�HW�DO���������

�

�����%HO\DHY�LV�DQ�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�WKDW�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ�

�����2FW����E\�/�,��&KHUQ\NK�DW�1DXFKQ\M��,W�ZDV�QDPHG�LQ�KRQRU�

RI� &RORQHO� 3DYHO� ,YDQRYLFK� %HO\DHY� ������������� D� 6RYLHW�

FRVPRQDXW�DQG�FRPPDQGHU�RI� WKH�VSDFHVKLS�9RVNKRG����$� OXQDU�

FUDWHU�ZDV�DOVR�QDPHG�µ%HO\DHY¶�IRU�KLV�KRQRU��6FKPDGHO���������

�
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7KLV�PLQRU�SODQHW�RUELWV�WKH�VXQ�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�RI�������DX��

HFFHQWULFLW\��������DQG�RUELWDO�SHULRG�RI������\HDUV��-3/���������7KH�

-3/�6PDOO�%RGLHV�'DWDEDVH�%URZVHU�GRHV�QRW�OLVW�WKH�GLDPHWHU�RI�

�������%HO\DHY��KRZHYHU� DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�RI�+� ������� LV�

TXRWHG��-3/���������

:H� REVHUYHG� �����%HO\DHY� IRU� ILYH� QLJKWV� IURP������0D\������

IURP�)ODUHVWDU�2EVHUYDWRU\��2XU�UHVXOWV�\LHOGHG�D�V\QRGLF�URWDWLRQ�

SHULRG�RI�����������������K�DQG�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��7KH�

/&'%�GLG�QRW�FRQWDLQ�DQ\�UHIHUHQFHV�RI�WKH�V\QRGLF�SHULRG�IRU�WKLV�

DVWHURLG��

����� 6FKZDPEUDQL\D� LV� DQ� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� WKDW� ZDV�

GLVFRYHUHG�RQ������0DUFK����E\�1�6��&KHUQ\NK�DW�1DXFKQ\M��,W�KDV�

EHHQ�QDPHG�IRU�WKH�µZRQGHUODQG¶�FUHDWHG�E\�WKH�FKDUDFWHUV�LQ�/�$��

.DVVLO¶V� FKLOGUHQ¶V� QRYHO�� ³&RQGXLWH� DQG� 6FKZDPEUDQL\D´�

�6FKPDGHO���������7KH�HVWLPDWHG�GLDPHWHU�RI������6FKZDPEUDQL\D�

ZDV�GHULYHG�WR�EH����������������NP�GLDPHWHU�EDVHG�RQ�DQ�DEVROXWH�

PDJQLWXGH�+� ��������7KLV�DVWHURLG�RUELWV�WKH�VXQ�DW�D�VHPL�PDMRU�

D[LV�RI�������DX��DQ�HFFHQWULFLW\�RI��������DQG�D�SHULRG�RI������\HDUV�

�-3/���������

7KH�DVWHURLG�ZDV�REVHUYHG�E\�RXU�JURXS�RQ�VHYHQ�QLJKWV�IURP������

0D\� ��� WR� -XQH� ��� 2XU� DQDO\VLV� KDV� \LHOGHG� WKH� ORZHVW� 506�

URWDWLRQDO� SHULRG� RI� ������ �� ������ K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI��

������������PDJ��³3�´�ILJXUH���

�

�

�

7KH�/&'%�VKRZV�D�SHULRG�RI����������������K��:DV]F]DN��������

ZLWK�D�UDWLQJ�RI�8� �����XUHFK�HW�DO���������DOVR�\LHOGV�D�VLGHUHDO�

SHULRG�RI�������������������K�ZLWK�DQ�4� �5�TXDOLW\�YDOXH�LQ�WKH�

/&'%��VKRZLQJ�WKDW�D�UHWURJUDGH�URWDWLRQ�KDV�EHHQ�GHWHUPLQHG�EXW�

QRW�VSHFLILF�SROH�SRVLWLRQ��

2XU�SHULRG�VSHFWUXP�DOVR�LQFOXGHV�D�UHODWLYH�PLQLPXP�DW�WKH�DERYH�

PHQWLRQHG� ������ K� SHULRG� EXW� ZKHQ� WKH� GDWD� DUH� SKDVHG� WR� WKLV�

SHULRG��3��ILJXUH���WKH�506�YDOXH�RI�������LV�KLJKHU�WKDQ�WKDW�RI�WKH�

GHULYHG� SHULRG� RI� ������ �506� �������� 7KH� WKLUG� ORZHVW� PLQLPD�

VKRZQ�LQ�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�GLVSOD\V�D�SHULRG�RI���������������K�

WKDW� H[KLELWV� D� WULPRGDO� OLJKWFXUYH� ZKHQ� GDWD� DUH� SKDVHG� WR� WKLV�

SHULRG��

�����(UFLOOD�LV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�WKDW�EHORQJV�WR�WKH������+HUWKD�

IDPLO\��,W�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�&��7RUUHV�DW�&HUUR�(O�5REOH�RQ������

0DUFK�����(UFLOOD�LV�QDPHG�LQ�PHPRU\�RI�'RQ�$ORQVR�GH�(UFLOOD�\�

=XQLJD��������������D�6SDQLVK�SRHW�DQG�VROGLHU�ZKR�GLVWLQJXLVKHG�

KLPVHOI� LQ� WKH� FDPSDLJQ� LQ�&KLOH� DJDLQVW� WKH�$UDXFDQLDQV� DQG� LV�

FRQVLGHUHG�E\�PDQ\�DV�WKH�ILUVW�FKURQLFOHU�RI�WKH�KLVWRU\�RI�&KLOH��

�

7KH� HVWLPDWHG� GLDPHWHU� RI� ����� (UFLOOD� ZDV� GHULYHG� WR� EH��

��������������NP�EDVHG�RQ�DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� �������DQG�

RUELWV�WKH�VXQ�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�D[LV�RI�������DX��,WV�RUELW�KDV�DQ�

HFFHQWULFLW\�RI�������DQG�D�SHULRG�RI������\HDUV��-3/���������
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2EVHUYDWLRQV� ZHUH� FRQGXFWHG� E\� =QLWK� 2EVHUYDWRU\� RYHU� IRXU�

QLJKWV�������-XO\��������2XU�UHVXOWV� LQGLFDWH�D� V\QRGLF�SHULRG�RI�

��������������K�DQG�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��7KH�/&'%�GLG�

QRW�FRQWDLQ�DQ\�UHIHUHQFHV�RI�WKH�V\QRGLF�SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG��

������������8-��LV�DQ�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�WKDW�ZDV�GLVFRYHUHG�

RQ������2FWREHU����E\�6��8HGD�DQG�+��.DQHGD�DW�.XVKLUR��-DSDQ��

7KH�HVWLPDWHG�GLDPHWHU�RI��������LV�HVWLPDWHG�WR�EH���������������

NP�EDVHG�RQ�DQ�DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� ��������7KH�DVWHURLG�RUELWV�

WKH�VXQ�DW�D�VHPL�PDMRU�D[LV�RI�������DX�DQG�HFFHQWULFLW\�RI��������

7KH�RUELWDO�SHULRG�RI�����\HDUV��-3/���������

������� ZDV� REVHUYHG� IURP� )ODUHVWDU� 2EVHUYDWRU\� RQ� VL[� QLJKWV�

GXULQJ� WKH�SHULRG�IURP������-XO\����WR�$XJXVW����:H�GHULYHG�LWV�

V\QRGLF� SHULRG� WR� EH� ������ �� ������� K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI��

����� �� ����� PDJ�� 7KH� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� 'DWDEDVH� �/&'%��

:DUQHU� HW� DO��� ������ GLG� QRW� VKRZ� DQ\� UHIHUHQFH� SHULRG� IRU� WKLV�

DVWHURLG��

�

������ 7RPMRKQVRQ� LV� DQ� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� WKDW� ZDV�

GLVFRYHUHG�RQ������1RYHPEHU����E\�WKH�&DWDOLQD�6N\�6XUYH\��7KLV�

DVWHURLG� ZDV� QDPHG� DIWHU� 7KRPDV� -�� -RKQVRQ� ������������ ZKR�

GHYHORSHG� D� WHFKQLTXH� IRU� FUHDWLQJ� 6FKPLGW� WHOHVFRSH� FRUUHFWRUV�

WKDW�DOORZHG�WKH�PDVV�SURGXFWLRQ�RI�6FKPLGW�&DVVHJUDLQ�WHOHVFRSHV��

,Q� ����� WKH� 2SWLFDO� 6RFLHW\� RI�$PHULFD� DZDUGHG� KLP� WKH�'DYLG�

5LFKDUGVRQ�0HGDO�IRU�WKLV�ZRUN��

�

�

�

�

7KH�GLDPHWHU�RI�WKLV�DVWHURLG�LV�HVWLPDWHG�WR�EH���������������NP�

EDVHG� RQ�+�  �������� 7KH� DVWHURLG� RUELWV� DW� D� VHPL�PDMRU� D[LV� RI�

�������7KH�HFFHQWULFLW\�LV�������DQG�WKH�RUELWDO�SHULRG�LV������\HDUV�

�-3/���������

:H�REVHUYHG�WKH�DVWHURLG�RQ�ILYH�QLJKWV�IURP�)ODUHVWDU�2EVHUYDWRU\�

DQG� GHULYHG� LWV� V\QRGLF� SHULRG� WR� EH� ������ �� ������ K� ZLWK� D�

OLJKWFXUYH�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��$�VHFRQG�SHULRG�ZDV�DOVR�

GHULYHG�DW���������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��

KRZHYHU�� RQ� LQVSHFWLRQ� WKURXJK� VSOLW�KDOI� DQDO\VLV�� WKH� DYHUDJH�

VKDSH�RI�ERWK�SKDVHV�RI�WKH�OLJKW�FXUYH�DUH�YHU\�LGHQWLFDO�DQG�KHQFH�

ZH� EHOLHYH� WKDW� WKH� FRUUHFW� V\QRGLF� SHULRG� RI� WKLV� DVWHURLG� LV��

��������������K��7KH�IRUPHU�SHULRG�VROXWLRQ��3���DOVR�KDV�D�VOLJKWO\�

ORZHU�506� UHVLGXDO�� DW� �������DQG� ������ �3��� UHVSHFWLYHO\�� 7KH�

/&'%�GLG�QRW�VKRZ�DQ\�UHIHUHQFH�SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG��
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������ ����� :8���� LV� DQ� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� WKDW� ZDV�

GLVFRYHUHG�LQ������1RYHPEHU����E\�/LQFROQ�1HDU�(DUWK�$VWHURLG�

5HVHDUFK��/,1($5�� DW� 6RFRUUR�� 86$�� 7KH� PLQRU� SODQHW� KDV� DQ�

DEVROXWH�PDJQLWXGH�+� �������DQG�RUELWV�WKH�VXQ�ZLWK�D�VHPL�PDMRU�

D[LV�RI�������DX��HFFHQWULFLW\�RI��������DQG�D�SHULRG�RI�������\HDUV�

�-3/���������

7KLV�DVWHURLG�ZDV�REVHUYHG�IURP�)ODUHVWDU�2EVHUYDWRU\�IURP������

-XO\��������:H�GHULYHG� LWV�V\QRGLF�SHULRG� WR�EH���������������K�

ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�������������PDJ��7KH�/&'%�GLG�QRW�VKRZ�DQ\�

UHIHUHQFH�SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H� ZRXOG� OLNH� WR� WKDQN� %ULDQ� :DUQHU� IRU� KLV� ZRUN� LQ� WKH�

GHYHORSPHQW�RI�032�&DQRSXV�DQG�IRU�KLV�HIIRUWV� LQ�PDLQWDLQLQJ�

WKH�&$//�ZHEVLWH��:DUQHU��������:DUQHU�HW�DO����������

7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�RI�WKH�-3/¶V�6PDOO�%RG\�'DWDEDVH��

5HIHUHQFHV�

�XUHFK�� -��� 7RQU\�� -��� (UDVPXV�� 1��� 'HQQHDX�� /��� +HLQ]H�� $�1���

)OHZHOOLQJ�� +��� DQG� 9DQþR�� 5�� �������� ³$VWHURLG� PRGHOV�

UHFRQVWUXFWHG�IURP�$7/$6�SKRWRPHWU\�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������

$����

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������

³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�

����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

-3/� �������� 6PDOO�%RG\� 'DWDEDVH� %URZVHU� �� -3/� 6RODU� 6\VWHP�

'\QDPLFV�ZHE�VLWH��/DVW�DFFHVVHG�����6HSWHPEHU������� �

KWWS���VVG�MSO�QDVD�JRY�VEGE�FJL�

6FKPDGHO�� /�'�� �������� &DWDORJXH� RI� 0LQRU� 3ODQHW� 1DPHV� DQG�

'LVFRYHU\� &LUFXPVWDQFHV�� ,Q�'LFWLRQDU\� RI�0LQRU�3ODQHW�1DPHV�

�SS������������6SULQJHU��%HUOLQ��+HLGHOEHUJ��

:DUQHU�� %�'�� �������� &ROODERUDWLYH� $VWHURLG� /LJKWFXUYH� /LQN�

ZHEVLWH��/DVW�DFFHVVHG�����6HSWHPEHU������� �

KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�FDOO�KWPO�

:DUQHU�� %�'��� �������� 032� 6RIWZDUH�� 032� &DQRSXV� YHUVLRQ�

�����������%GZ�3XEOLVKLQJ��KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHWREVHUYHU�FRP��

:DUQHU�� %�'��� +DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3�� �������� ³7KH� $VWHURLG�

/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�´� ,FDUXV������ ���������8SGDWHG������ -XQH��

KWWSV���PLQSODQREV�RUJ�03,QIR�SKS�OFGEVXPPDU\TXHU\�SKS�

: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��-��

�����$����

�

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

� ����� -HDQ�-DFTXHV� ������������ ���������� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 0%��

� ����� %HO\DHY� �����±������ ��������� ���� �� ������� ������ ����� ����� 0%��

� ����� 6FKZDPEUDQL\D� ������������ ��������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%��

� ����� (UFLOOD� ������������ ���������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%��
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