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PS#HULFGRVH�FRP�

�5HFHLYHG�������2FWREHU������5HYLVHG�������1RYHPEHU�����

:H�SUHVHQW�OLJKWFXUYHV��V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV��DQG�*�

VORSH�YDOXH��+�*��HVWLPDWHV�IRU�QLQHWHHQ�DVWHURLGV��

:H�SUHVHQW�DVWHURLG�OLJKWFXUYHV�REWDLQHG�YLD�WKH�ZRUNIORZ�SURFHVV�

GHVFULEHG�E\�'RVH��������DQG�DV�ODWHU�LPSURYHG��'RVH������D���7KLV�

ZRUNIORZ� DSSOLHV� WR� HDFK� LPDJH� DQ� HQVHPEOH� RI� W\SLFDOO\� ������

QHDUE\� FRPSDULVRQ� �³FRPS´�� VWDUV� VHOHFWHG� IURP� WKH� $7/$6�

UHIFDW��FDWDORJ��7RQU\�HW�DO����������&XVWRP�GLDJQRVWLF�SORWV�DQG�WKH�

DEXQGDQFH�RI�FRPS�VWDUV�DOORZ�IRU�UDSLG�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�UHPRYDO�

RI�RXWOLHU��YDULDEOH��DQG�SRRUO\�PHDVXUHG�FRPS�VWDUV��

7KH�SURGXFW�RI�WKLV�FXVWRP�ZRUNIORZ�LV�RQH�QLJKW¶V�WLPH�VHULHV�RI�

DEVROXWH�PDJQLWXGHV� IRU� WKH� WDUJHW� DVWHURLG�� DOO� RQ�6ORDQ� U¶� �65��

FDWDORJ� EDVLV��7KHVH�PDJQLWXGHV� DUH� LPSRUWHG� GLUHFWO\� LQWR�032�

&DQRSXV� VRIWZDUH� �:DUQHU�� ������ 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�*�VORSH�

YDOXH�PLQLPL]LQJ� EHVW�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�*�VORSH�YDOXH��+�*�SKDVH�PRGHO���

/LJKWFXUYH�5HVXOWV�

1LQHWHHQ� DVWHURLGV� ZHUH� REVHUYHG� IURP� 1HZ� 0H[LFR� 6NLHV�

2EVHUYDWRU\� DW� ����� PHWHUV� HOHYDWLRQ� LQ� VRXWKHUQ� 1HZ�0H[LFR��

,PDJHV�ZHUH�DFTXLUHG�ZLWK�D������P�6&7�UHGXFHG�WR�I������D�6%,*�

67;/�����(� FDPHUD� FRROHG� WR� ���� &� DQG� ILWWHG� ZLWK� DQ�

([RSODQHW�%OXH�%ORFNHU� �%%��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�� �������

([SRVXUHV� ZHUH� DXWRJXLGHG�� DQG� H[SRVXUH� WLPHV� WDUJHWHG� ����

PLOOLPDJQLWXGHV� XQFHUWDLQW\� LQ� DVWHURLG� LQVWUXPHQWDO� PDJQLWXGH��

VXEMHFW� WR�D�PLQLPXP�H[SRVXUH�RI�����VHFRQGV�WR�HQVXUH�VXLWDEOH�

FRPS�VWDU�SKRWRPHWU\��DQG�WR�D�PD[LPXP�RI�����VHFRQGV��

),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�� WKH� DXWKRU� H[FOXGHG� DOO� LPDJHV� ZLWK� SRRU� WUDFNLQJ��

REYLRXV� LQWHUIHUHQFH� E\� FORXG� RU�PRRQ�� RU� KDYLQJ� VWDUV�� VDWHOOLWH�

WUDFNV��FRVPLF�UD\�DUWLIDFWV��RU�RWKHU�DSSDUHQW�OLJKW�VRXUFHV�ZLWKLQ�

���DUFVHFRQGV�RI�WKH�WDUJHW�DVWHURLG��,PDJHV�SDVVLQJ�WKHVH�VFUHHQV�

ZHUH�VXEPLWWHG�WR�WKH�ZRUNIORZ��7KH�%%�ILOWHU��D�\HOORZ�ILOWHU�ZLWK�

UHODWLYHO\� VKDUS�ZDYHOHQJWK� FXW�RII�� UHTXLUHV� RQO\� D�PRGHVW� ILUVW�

RUGHU�WUDQVIRUP�WR�WKH�VWDQGDUG�6ORDQ�U¶�SDVVEDQG��8VLQJ�WKLV�%%�

ILOWHU��UDWKHU�WKDQ�D�FOHDU�ILOWHU�RU�QR�ILOWHU��LPSURYHV�QLJKW�WR�QLJKW�

UHSURGXFLELOLW\�WR�D�GHJUHH�RXWZHLJKLQJ�DQ\�ORVV�RI�VLJQDO�WR�QRLVH�

UDWLR��

,Q� WKLV� ZRUN�� ³SHULRG´� UHIHUV� WR� DQ� DVWHURLG¶V� V\QRGLF� URWDWLRQ�

SHULRG��³65´�GHQRWHV�WKH�6ORDQ�U¶�SDVVEDQG��DQG�³PPDJ´�GHQRWHV�

PLOOLPDJQLWXGHV��������PDJQLWXGH���

����&ORULQGH��7KLV�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�KDV�QXPHURXV�SXEOLVKHG�

URWDWLRQ�SHULRGV� ������K��%LQ]HO�DQG�0XOKROODQG���������������K��

%HKUHQG�� ����ZHE�� ������� K�� �XUHFK� HW� DO��� ������ ������� K��

%RQDPLFR�DQG�YDQ�%HOOH��������DQG��������K��3LOFKHU���������:H�

FRQILUP� WKH� PRUH� UHFHQW� UHSRUWV� ZLWK� RXU� GHWHUPLQDWLRQ� RI��

���������������K��2XU�OLJKWFXUYH�LV�EXLOW�IURP����QLJKWV¶�GDWD�WDNHQ�

RYHU����ZHHNV��D� ODUJH�QXPEHU�RI�QLJKWV� LV�QHHGHG� WR�REWDLQ� IXOO�

FRYHUDJH� DV� WKH� SHULRG� LV� UDWKHU� FORVH� WR� WZR� VLGHUHDO� GD\V�� 7KH�

OLJKWFXUYH�VKDSH�LV�FOHDUO\�ELPRGDO��2XU�EHVW�HVWLPDWH�RI�*� �+�*�

SKDVH�PRGHO��LV�������)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV���PPDJ��

�

����/LULRSH��)RU�WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG��WKH�DXWKRU�FRQILUPV�

WKH� PRVW� UHFHQW� SHULRG� GHWHUPLQDWLRQV� �������� K�� &ROD]R� HW� DO���

��������������K��3iO�HW� DO����������������K��'RVH������F��ZLWK�D�

QHZ�GHWHUPLQDWLRQ�RI����������������K��GHULYHG�IURP�REVHUYDWLRQV�

DW�D�QHZ�YLHZLQJ�DVSHFW��SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU���7KLV�QHZ�OLJKWFXUYH�

�3$%�  � ����� ORQJLWXGH�� ���� ODWLWXGH�� DQG� WKH� DXWKRU¶V� �����

OLJKWFXUYH� �3$%�  � ����� ORQJLWXGH�� ��� ODWLWXGH�� DUH� UHPDUNDEO\�

VLPLODU� LQ� VKDSH� DQG� DPSOLWXGH�� VXJJHVWLQJ� WKDW� ���� /LULRSH¶V�

URWDWLRQDO�D[LV�PD\�EH�QHDUO\�DOLJQHG�ZLWK�WKH�HFOLSWLFDO�D[LV��7KH�

SUHVHQW�)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV���PPDJ��*�YDOXH��+�*�PRGHO��RI�

URXJKO\������JDYH�RSWLPXP�ILW��

�

����)DWPH��1HZ�REVHUYDWLRQV�DQG�SHULRG�VROXWLRQ�RI����������������

K�IRU�WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�GHFLGHGO\�IDLO�WR�FRQILUP�SUHYLRXV�

SHULRG� UHSRUWV�� LQFOXGLQJ� WKH� DXWKRU¶V� RZQ� IURP� ����� ������� K��

6WHSKHQV�� ������ ���� K�� %HKUHQG�� ����ZHE�� ����� K�� %HKUHQG��

����ZHE�� ����� K�� $]QDU� 0DFLDV� HW� DO��� ������ ������ K�� 3RODNLV��

����E���������K��'RVH������E���7KH�QHZ�)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV���

PPDJ��DQG�EHVW�*�YDOXH�LV�DSSUR[LPDWHO\�������
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$�VSOLW�KDOYHV�SORW�RI�WKH�QHZ�REVHUYDWLRQV�DSSHDUV�FOHDUO\�VXSSRUW�

D�ELPRGDO�LQWHUSUHWDWLRQ��%XW�WKH�DXWKRU¶V������OLJKWFXUYH�DW�H[DFWO\�

KDOI�WKH�SUHVHQW�SHULRG�DSSHDUHG�ELPRGDO�DV�ZHOO��$QG�EH\RQG�WKDW��

3RODNLV¶������OLJKWFXUYH�ZLWK�SHULRG�������K��ZKLFK�LV�RQH�TXDUWHU�

RI�WKH�SUHVHQW�VROXWLRQ��FRXOG�LWVHOI�EH�LQWHUSUHWHG�DV�ELPRGDO���7KH�

DXWKRU�VSHFXODWHV�WKDW�WKH�DVWHURLG¶V�VKDSH�FRXOG�EH�TXLWH�XQXVXDO�

EXW�KDV�QR�H[SODQDWLRQ�IRU�KRZ�WKHVH�WKUHH�UHODWLYHO\�KLJK�TXDOLW\�

OLJKWFXUYHV�FRXOG�GLIIHU�LQ�VXFK�D�PDQQHU��0RVW�OLNHO\��WKLV�LV�D�WDOH�

RI� FDXWLRQ�ZKHUH�EL�PRGDOLW\� DVVXPSWLRQV� IDLO� IRU� ORZ�DPSOLWXGH�

REMHFWV��VHH�+DUULV�HW�DO�����������

����)DWPH�FOHDUO\�QHHGV�FDUHIXO�REVHUYDWLRQ�DW�IXWXUH�DSSDULWLRQV��

DQG�JLYHQ� WKH�SHULRG¶V�SUR[LPLW\�WR�����RU�����K��ZH� UHFRPPHQG�

DSSDULWLRQV�DW�YHU\�IDYRUDEOH�ODWLWXGH��LQ�RUGHU�WR�PD[LPL]H�VHVVLRQ�

OHQJWKV��7KH�QH[W�VXFK�DSSDULWLRQV�DUH�-XO\������IRU�WKH�6RXWKHUQ�

+HPLVSKHUH�DQG�0DUFK������IRU�WKH�1RUWKHUQ�+HPLVSKHUH��

�

�����0HURSH��:H�GHWHUPLQH�D�V\QRGLF�SHULRG�RI����������������K�

IRU� WKLV�$ODXGD�IDPLO\��RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG��2XU� UHVXOW�� EXLOW�

IURP����QLJKWV¶�GDWD��DJUHHV�ZLWK�WKDW�RI�:DV]F]DN�HW�DO����������K��

������EXW�GLIIHUV�IURP�WZR�RWKHU�SXEOLVKHG�VROXWLRQV�������K��&DUER�

HW�DO�����������������K��3iO�HW�DO����������2XU�)RXULHU�ILW�506�HUURU�

LV� ���PPDJ�� EHVW�*�YDOXH�ZDV� DSSUR[LPDWHO\� �������$OO� SRVLWLYH�

YDOXHV�RI�*�JDYH�PDUNHGO\�ZRUVH�ILWV��

7KH�DXWKRU�QRWHV�WKDW�WKH���SXEOLVKHG�SHULRGV�VKRZ�WKH�VDPH�������

SDWWHUQ� IRXQG�IRU�����)DWPH�PHQWLRQHG�DERYH�� WKRXJK� WKH������K�

OLJKWFXUYH�VXIIHUHG�LQFRPSOHWH�SKDVH�FRYHUDJH��

��

,Q�RXU�SHULRG�VSHFWUXP��WKH��������K�VROXWLRQ�GRPLQDWHV��

�

�����*HQHYLHYH�� 7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�KDV� KDG� VHYHUDO�
UHSRUWHG� URWDWLRQ� SHULRGV�� DOO� QHDU� ����� RU� ����� KRXUV� ������� K��

%LQ]HO��������������K��%HKUHQG������ZHE��������K��3RODNLV������E��

��������K���XUHFK�HW�DO���������������K��3RODNLV���������:H�UHSRUW�

D�SHULRG�RI����������������K�RQ�D�PRQRPRGDO�EDVLV��ZKLFK�ZRXOG�

JLYH��������K�RQ�D�ELPRGDO�EDVLV��2XU�OLJKWFXUYH�JDYH�QR�LQGLFDWLRQ�

RI�VKDSH�GLIIHUHQFHV�LQ�DOWHUQDWLQJ�SKDVHV��QRU�GRHV�WKH�DPSOLWXGH�

RI� ����� PDJQLWXGHV� SRLQW� FOHDUO\� WRZDUG� HLWKHU� EDVLV�� VR� WKH�

PRQRPRGDO� YV�� ELPRGDO� QDWXUH� RI� RXU� OLJKWFXUYH� UHPDLQV�

DPELJXRXV��2XU�EHVW�*�HVWLPDWH�LV������� WKH�03&�QRPLQDO�YDOXH��

DQG�)RXULHU�506�HUURU�LV���PPDJ��

�
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2XU� SHULRG� VSHFWUXP� GLVIDYRUV� URWDWLRQ� SHULRG� HVWLPDWHV� QHDU� ���

KRXUV��ZKLFK� LV�DQ�DOLDV�E\�ò�SHULRG�SHU����KRXUV�RI�ERWK�SHULRG�

HVWLPDWHV����KRXUV�DQG����KRXUV��7KLV�DVWHURLG�VHHPV�WR�FDOO�IRU�D�

PXOWL�ORQJLWXGH� REVHUYDWLRQ� FDPSDLJQ�� RU� D� FDPSDLJQ� EHQHILWLQJ�

IURP� XQXVXDOO\� IDYRUDEOH� DVWHURLG� GHFOLQDWLRQ� �DQG� WKXV� ORQJ�

REVHUYLQJ�VHVVLRQV��WR�DWWHPSW�WR�UHOLHYH�WKH�DOLDVLQJ�WKDW�DSSDUHQWO\�

SODJXHV�VLQJOH�ORFDWLRQ�REVHUYDWLRQ�FDPSDLJQV�RI������*HQHYLHYH��

�

����� 6FKLORZD�� 7KLV� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� KDV� KDG� VHYHUDO�

URWDWLRQ�SHULRG�UHSRUWV�LQ�VRPH�GLVDJUHHPHQW���������K��%HKUHQG��

����ZHE�������K��%HKUHQG������ZHE��!����K��%HKUHQG������ZHE��

��������K��+DQXã�HW�DO����������������K��3RODNLV������D����������K��

3iO� HW� DO��� ������� 2XU� GHWHUPLQDWLRQ� RI� ������� �� ������ K� DJUHHV�

DSSUR[LPDWHO\�ZLWK�WKDW�RI�3RODNLV�DQG�GLIIHUV�IURP�WKH�RWKHUV��:H�

QRWH�WKDW�3iO¶V�SHULRG�LV�KDOI�RI�RXUV��EXW�WKDW�RXU�OLJKWFXUYH�LV�FOHDUO\�

ELPRGDO� LQ� VKDSH�� 2XU� 506� HUURU� LV� �� PPDJ�� DQG� RXU� *� YDOXH�

HVWLPDWH�LV�������

�

3UHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRGV�QHDU������K�DUH�DQ�DOLDV�RI�RXU�UHVXOW�E\�

ò�SHULRG�SHU�VLGHUHDO�GD\��WKH�VXEVWDQWLDO�QXPEHU�RI�RXU�REVHUYLQJ�

VHVVLRQV�KDV�HOLPLQDWHG�WKDW�DOLDV�IURP�RXU�SHULRG�VSHFWUXP��

�

�����/HJLD��)RU�WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG��ZH�ILQG�D�SHULRG�RI�
���������������K��GLIIHULQJ�IURP�WKH�VROH�NQRZQ�SUHYLRXV�UHSRUW�RI�

������K��%HKUHQG������ZHE���2XU�506�HUURU�LV����PPDJ��*�YDOXH�

RI������PLQLPL]HG�WKH�ILW�HUURU��

�

2XU� OHQJWK� RI� REVHUYDWLRQ� FDPSDLJQ� ���� QLJKWV� RYHU� ��� ZHHNV��

\LHOGV�D�SHULRG�VSHFWUXP�WKDW�VXSSRUWV�RXU�SURSRVHG�SHULRG�VROXWLRQ��

7KH� SHULRG� VSHFWUXP� GRHV� QRW� VXSSRUW� WKH� SUHYLRXVO\� UHSRUWHG�

SHULRG�QHDU�����K��

�

�����0DUFHOOH��3UHYLRXV�SHULRG�UHSRUWV��!���K��%HKUHQG�������ZHE��

��������K�� 3iO� HW� DO���������GLG�QRW�SUHSDUH�XV� IRU� WKH�YHU\� ORQJ�

SHULRG�HVWLPDWH�RI�������������K�WKDW�HPHUJHG�IURP�RXU����QLJKWV�

�DFURVV����ZHHNV��DERXW�����SHULRG�F\FOHV��RI�REVHUYDWLRQV�RI�WKLV�

RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� :H� KDYH� DQ� XQIRUWXQDWH� JDS� LQ�

REVHUYDWLRQV� DURXQG� WKH� PDMRU� PLQLPXP� �SKDVH� ����� LQ� WKH�

OLJKWFXUYH���EXW�UHVW�RI�WKH�OLJKWFXUYH�LV�ZHOO�FRYHUHG��DQG�WKH�506�

HUURU�LV�RQO\����PPDJ��RU�DERXW����RI�WKH�DPSOLWXGH�IRXQG��*�YDOXH�

RI������RSWLPL]HG�WKH�ILW��

�
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'HVSLWH�WKH�JDS�LQ�OLJKWFXUYH�SKDVH�FRYHUDJH��RXU�SHULRG�VSHFWUXP�

DSSHDUV�WR�UXOH�RXW�SHULRGV�VKRUWHU�WKDQ�DERXW�����K��

�

�����0DUWLU��7KLV� UHODWLYHO\�ZHOO�VWXGLHG�RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�

KDV�UHFHQWO\�EHHQ�IRXQG�WR�KDYH�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�QHDU�������

K�����������K���XUHFK�HW�DO����������������K��0F1HLOO�HW�DO���������

��������K��3iO�HW�DO����������������K��6WHSKHQV�DQG�:DUQHU���������

HDUOLHU�UHSRUWV�GLIIHUHG���������K��:DUQHU���������������K��:DUQHU��

�����������K��:DUQHU���������:H�ZHUH�IRUWXQDWH�WR�REVHUYH������

0DUWLU�ZKLOH� LWV� OLJKWFXUYH�DPSOLWXGH�ZDV�JUHDWHU� WKDQ�SUHYLRXVO\�

UHSRUWHG��DQG�ZH�FRQILUP�WKH�PRUH�UHFHQW�UHSRUWV�ZLWK�RXU�SHULRG�RI�

���������������K��2XU�)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV����PPDJ��*�YDOXH�

RI������PLQLPL]HG�WKDW�ILW�HUURU��

�

2XU�OLJKWFXUYH�FRYHUDJH�LV�FRPSOHWH�GHVSLWH�WKH�SHULRG¶V�SUR[LPLW\�

WR�ò�VLGHUHDO�GD\��7KH�UHVXOWLQJ�SHULRG�VSHFWUXP�LV�UHDVVXULQJ��ZLWK�

VLJQDOV�RQO\�DW�PXOWLSOHV�RI�KDOI�RXU�SURSRVHG�SHULRG�� ,W�GRHV�QRW�

VXSSRUW�SHULRGV�QHDU�����K��DQ�DOLDV�RI�RXU�VROXWLRQ�E\�ò�SHULRG�SHU�

���K��RU�QHDU������K��

�

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

� ���� &ORULQGH� ����������������� 
���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�,�

� ���� /LULRSH� ����������������� 
�������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ���� )DWPH� ����������������� 
��������� ���� �� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� 0HURSH� ����������������� 
���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� $/$�

� ����� *HQHYLHYH� ����������������� ��������� ���� �� ������� ������ ����� ����� 0%�0�

� ����� 6FKLORZD� ����������������� 
���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� /HJLD� ����������������� 
���������� ���� �� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� 0DUFHOOH� ����������������� 
��������� ���� �� �������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� 0DUWLU� ����������������� 
��������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�
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���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�
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� ����� :HLVHOO� ����������������� ���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� 1DNDQR� ����������������� 
��������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� &KLQPR\� ����������������� 
��������� ���� �� �������� ������ ����� ����� 1<6�

� ����� 2�%ULDLQ� ����������������� 
��������� ���� �� ������ ������ ����� ����� �����
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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����������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������
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�����8QLRQ��2I�WKH�URWDWLRQ�SHULRG�UHSRUWV�IRU�WKLV�UHODWLYHO\�EULJKW�

RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ������ K�� %LQ]HO�� ������ ��� K�� %HKUHQG��

����ZHE���������K��3RODNLV����������������K���XUHFK�HW�DO���������

��������K��3iO�HW� DO���������ZH�FRQILUP�WKH�PRUH� UHFHQW�RI� WKHVH�

ZLWK� RXU� HVWLPDWH� RI� ������� �� ������ K�� 7KH� OLJKWFXUYH� VKDSH� LV�

FOHDUO\�ELPRGDO��2XU�)RXULHU� ILW�506�HUURU� LV� ���PPDJ�� DQG�RXU�

EHVW�HVWLPDWH�RI�*�LV�������

�

�����0LODQNRYLWFK��2XU�QHZ�URWDWLRQ�SHULRG�HVWLPDWH�IRU�WKLV�RXWHU�

PDLQ�EHOW� DVWHURLG� DJUHHV� ZLWK� WZR� SXEOLVKHG� SHULRGV� ������� K��

&RRQH\��������������K��%HKUHQG������ZHE��EXW�GLIIHUV� IURP� WZR�

RWKHUV���������K��&DUUHxR�HW�DO�����������������K��3iO�HW�DO����������

�

7KH�SHULRG�VSHFWUXP�VWURQJO\�GLVIDYRUV�RWKHU�SHULRG�FDQGLGDWHV�WKDW�

DUH� QRW� PXOWLSOHV� RI� RXU� HVWLPDWH�� 7KH� SXEOLVKHG� HVWLPDWH� RI��

�������K�FDQQRW�UHDGLO\�EH�H[SODLQHG�DV�DQ�DOLDV�RI�RXU�UHVXOW��

�

$W� WKH� DVSHFW� IURP� ZKLFK� RXU� REVHUYDWLRQV� ZHUH� WDNHQ�� WKH�

OLJKWFXUYH�LV�YHU\�SUREDEO\�ELPRGDO�� LQ�SDUWLFXODU�� WKH�PLQLPD�GR�

QRW�TXLWH�FRLQFLGH�LQ�PDJQLWXGH��

�

����� 9ODGLPLU�� )RU� WKLV� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� ZH� FRQILUP�

SUHYLRXV� SHULRG� UHSRUWV�� DOO� ZLWK� /&'%� XQFHUWDLQW\� FRGHV� RI� ��

�������K��%HQLVKHN������ZHE���������K��%HQLVKHN���������������K�

DQG�������� K��:DV]F]DN� HW� DO��� ������ ��������� K���XUHFK� HW� DO���

�������ZLWK�RXU�GHWHUPLQDWLRQ�RI����������������K��2XU�)RXULHU�ILW�

506�HUURU�LV����PPDJ��*�YDOXH�RI������PLQLPL]HG�WKDW�ILW�HUURU��

�

����� 0DVVHYLWFK�� )RU� WKLV� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� ZH� FRQILUP�

SUHYLRXV�SHULRG� UHSRUWV� ������� K�� %RKQ� HW� DO��� ��������������� K��

�XUHFK�HW�DO���������ZLWK�RXU�ILQGLQJ�RI�����������������K��506�ILW�

HUURU�LV����PPDJ��*�YDOXH�RI������RSWLPL]HG�WKH�ILW��

�

7KH�SHULRG�VSHFWUXP�KDV�VHFRQGDU\�VLJQDOV�DW�PXOWLSOHV�RI�KDOI�RI�

RXU� SURSRVHG� SHULRG�� WKH� GHHSHVW� PLQLPXP� LV� DW� RXU� SURSRVHG�

SHULRG��
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�

�����6DKOLD��7KLV�)ORUD�IDPLO\�DVWHURLG�KDV�KDG�WKUHH�SHULRG�UHSRUWV��

DOO� GLIIHULQJ� ������� K�� %LQ]HO� DQG� 0XOKROODQG�� ������ ������� K��

(UDVPXV� HW� DO��� ������ ����� K�� 3RGOHZVND�*DFD� HW� DO��� �������:H�

JHQHUDOO\� FRQILUP� WKH� PRVW� UHFHQW� ZLWK� RXU� HVWLPDWH� RI��

���������������K��506�HUURU�LV����PPDJ��*�YDOXH�RI������RSWLPL]HV�

WKH�)RXULHU�ILW��

�

7KH� YHU\� KLJK� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGH� SHUVXDGHV� XV� WR� DGRSW� WKH�

ELPRGDO� LQWHUSUHWDWLRQ�DW��������K��2XU�SHULRG�VSHFWUXP�GRHV�QRW�

VXSSRUW�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRGV�QHDU������K�RU������K��ZKLFK�LV�

DQ�DOLDV�RI�WKH�SUHVHQW�VROXWLRQ�E\�H[DFWO\�ó�SHULRG�SHU����K���*LYHQ�

WKH�SHULRG¶V�SUR[LPLW\�WR����K������GD\V���WKLV�DVWHURLG�ZLOO�EHQHILW�

IURP�ORQJHU�REVHUYLQJ�VHVVLRQV�DW�DSSDULWLRQV�RI�IDYRUDEOH�ODWLWXGH��

RI�ZKLFK�WKH�QH[W�ZLOO�EH�$XJXVW������IRU�WKH�6RXWKHUQ�+HPLVSKHUH�

DQG�-DQXDU\������IRU�WKH�1RUWKHUQ�+HPLVSKHUH��

�

�����:HLVHOO��)RU�WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZH�UHSRUW�D�SHULRG�

RI����������������K��LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKUHH�SUHYLRXV�UHSRUWV��������

K�� %HKUHQG�� ����ZHE�� ������� K�� %HKUHQG�� ����ZHE�� �������� K��

�XUHFK� HW� DO��� ������ EXW� GLIIHULQJ� IURP� WZR� RWKHUV� �������� K��

%ULQVILHOG���������������K��+DQXã�HW�DO����������

�

7KH�SHULRG�VSHFWUXP¶V�VWURQJHVW� VLJQDO� LV�DW� WKH�SURSRVHG�SHULRG��

DQG�WKH�QH[W�ODUJHVW�LV�DW�WKUHH�KDOYHV�WKH�SURSRVHG�SHULRG��,W�GRHV�

QRW�VXSSRUW�SHULRGV�QHDU�������K�RU������K��ERWK�LQ�IDFW�EHLQJ�DOLDVHV�

RI�RXU�VROXWLRQ�E\�ò�SHULRG�SHU����K��

�

�����1DNDQR��$OO�NQRZQ�SUHYLRXV�URWDWLRQ�SHULRG�UHSRUWV�������K��

:DUQHU������������K��:DUQHU���������������K��%ULQFDW������ZHE��

�������K��%ULQFDW�DQG�*DOGLHV����������������K���XUHFK�HW�DO���������

IRU� WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�DUH�QHDU���KRXUV�� DQG�RXU�SHULRG�

HVWLPDWH�RI���������������K�FRQILUPV�WKHP��7KH�OLJKWFXUYH�VKDSH�LV�

FOHDUO\�ELPRGDO��)RXULHU� ILW�506�HUURU� LV����PPDJ��DQG�RXU�EHVW�

HVWLPDWH�RI�*�LV�������

�

����� &KLQPR\�� 1R� SUHYLRXV� SHULRG� UHSRUWV� ZHUH� IRXQG� IRU� WKLV�

UHODWLYHO\� IDLQW� +HUWKD�1\VD�IDPLO\� DVWHURLG�� :H� SURSRVH� D�
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ELPRGDO�EDVLV� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ������ �� ���� K�� EDVHG� RQ�

REVHUYDWLRQV� RYHU� ��� QLJKWV�� 7KH� REVHUYDWLRQ� FDPSDLJQ� FRYHUHG�

RQO\����FDOHQGDU�GD\V��RU�DERXW�����URWDWLRQ�SHULRGV��EXW�WKH�ODUJH�

DSSDUHQW�DPSOLWXGH�KHOSHG�XV�GLVFHUQ�WKH�OLJKWFXUYH�VKDSH�HDUO\�RQ��

7KH�)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV����PPDJ��ZH�FRXOG�QRW�GLVWLQJXLVK�WKH�

*�YDOXH�IURP�03&¶V�GHIDXOW�YDOXH�RI�������

�

7KH�PLQLPXP�LQ�RXU�SHULRG�VSHFWUXP�DFWXDOO\�IDOOV�DW�����K��WKDW�LV��

DW� KDOI� RXU� SURSRVHG� SHULRG� HVWLPDWH�� EXW� WKH� OLJKWFXUYH¶V� ODUJH�

DPSOLWXGH�SHUVXDGHV�XV�WR�DGRSW�WKH�ELPRGDO�YDOXH�LQVWHDG��,Q�DQ\�

FDVH��SHULRGV�VKRUWHU�WKDQ�DERXW�����K�DSSHDU�WR�EH�UXOHG�RXW��

�

�����2�%ULDLQ��7KLV�/HYLQ�IDPLO\�DVWHURLG�KDV�QR�NQRZQ�URWDWLRQ�

SHULRG�UHSRUWV��2XU�HVWLPDWH�RI�����������������K�RQ�D�PRQRPRGDO�

EDVLV� ZRXOG� FODVVLI\� WKLV� DVWHURLG� VTXDUHO\� DV� D� IDVW� URWDWRU�� EXW�

LQWHUSUHWLQJ� WKH� OLJKWFXUYH� DV� ELPRGDO� ZRXOG� UHQGHU� LW� D� PRUH�

QRUPDO�FDVH��1HLWKHU�WKH�VSOLW�KDOYHV�SORW�QRU�WKH�DPSOLWXGH�RI������

PDJQLWXGHV� KHOSV� WR� GHFLGH� EHWZHHQ� PRQRPRGDO� DQG� ELPRGDO�

SRVVLELOLWLHV�DQG�WKXV�WKH�WUXH��SK\VLFDO�URWDWLRQ�UDWH��2XU�)RXULHU�ILW�

506�HUURU�LV����PPDJ��DQG�RXU�*�HVWLPDWH�LV�������

�

7KH� SHULRG� VSHFWUXP� VWURQJO\� VXSSRUWV� RXU� SURSRVHG� SHULRG�

HVWLPDWH��EXW�LW�GRHV�QRW�KHOS�LQ�FKRRVLQJ�EHWZHHQ�PRQRPRGDO�DQG�

ELPRGDO� OLJKWFXUYH� LQWHUSUHWDWLRQV�� 7KH� SRVVLELOLW\� RI� ��������

2�%ULDLQ¶V�EHLQJ�D�IDVW�URWDWRU�PDNHV�LW�DQ�DWWUDFWLYH�FDQGLGDWH�IRU�

IXWXUH�REVHUYDWLRQ�FDPSDLJQV��

�

������7RPMRKQVRQ��7KLV� LQQHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG� KDV� QR� NQRZQ�

URWDWLRQ�SHULRG�UHSRUWV��'HVSLWH�WKH�XQIDYRUDEOH�GHFOLQDWLRQ�IRU�RXU�

REVHUYLQJ� VLWH� ZKLFK� VHUYHG� WR� OLPLW� GXUDWLRQ� RI� RXU� REVHUYLQJ�

VHVVLRQV��ZH�REWDLQHG�DQ�HVWLPDWHG�SHULRG�RI���������������K��7KH�

UHODWLYHO\� ODUJH� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGH� OHQGV� FRQILGHQFH� WR� WKH�

ELPRGDO�LQWHUSUHWDWLRQ�DV�VXJJHVWHG�E\�WKH�GLIIHULQJ�EULJKWQHVVHV�RI�

DOWHUQDWLQJ�PLQLPD��)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV����PPDJ��DQG�RXU�*�

HVWLPDWH�LV�������

�
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7KH�IRXU�PDMRU�VLJQDOV�ZLWKLQ�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�FRPSULVH�D�VHULHV�

RI������������DQG�����WLPHV�RXU�SURSRVHG�SHULRG��'HVSLWH�WKH�SHULRG¶V�

SUR[LPLW\� WR� �� KRXUV� �RQH�WKLUG� GD\��� RWKHU� DOLDVHV� KDYH� EHHQ�

VXSSUHVVHG�E\�WKH�XVH�RI�GDWD�IURP�VHYHQ�QLJKWV�YDULRXVO\�VSDFHG��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH�DXWKRU�WKDQNV�DXWKRUV�RI�DQG�FRQWULEXWRUV�WR�WKH�$7/$6�SDSHU�

�7RQU\� HW� DO��� ������ IRU� SURYLGLQJ� RSHQO\� DQG� ZLWKRXW� FRVW� WKH�

$7/$6� UHIFDW�� FDWDORJ� UHOHDVH�� 7KLV� FXUUHQW� ZRUN� DOVR� PDNHV�

H[WHQVLYH� XVH� RI� WKH� S\WKRQ� ODQJXDJH� LQWHUSUHWHU� DQG� RI� VHYHUDO�

VXSSRUWLQJ�SDFNDJHV��QRWDEO\��DVWURS\��FFGSURF��HSKHP��PDWSORWOLE��

SDQGDV�� SKRWXWLOV�� UHTXHVWV�� DQG� VWDWVPRGHOV��� DOO� PDGH� DYDLODEOH�

RSHQO\�DQG�ZLWKRXW�FRVW��

5HIHUHQFHV�

$]QDU�0DFtDV��$���&DUUHQR�*DUFHUDLQ��$���$UFH�0DVHJR��(���%ULQHV�

5RGULTXHV��3���/R]DQR�GH�+DUR��-���)RUQDV�6LOYD��$���)RUQDV�6LOYD��

*��� 0DV� 0DUWLQH]�� 9��� 5RGULJR� &KLQHU�� 2��� +HUUHUR� 3RUWD�� '��

��������³7ZHQW\�RQH�$VWHURLG�/LJKWFXUYHV�DW�*URXS�2EVHUYDGRUHV�

GH�$VWHURLGHV� �2%$6���/DWH� ����� WR�(DUO\� �����´�0LQRU� 3ODQHW�

%XOO���������������

%HKUHQG��5�� �����ZHE������ZHE�� ����ZHE������ZHE������ZHE��

����ZHE������ZHE������ZHE���2EVHUYDWRLUH�GH�*HQqYH�ZHE�VLWH��

KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO�

%HQLVKHN��9�� �����ZHE���KWWS���EHRDVWURSKRW�IUHHKRVWLD�FRP�:HE�

SDJH�QRW�DFFHVVLEOH�-XO\�������GDWD�UHWULHYHG�IURP�/&'%�HQWU\��

%HQLVKHN�� 9�� �������� ³5RWDWLRQ� 3HULRG� 'HWHUPLQDWLRQV� IRU� �����

9ODGLPLU�������.RQRSOHYD��DQG������&KXEH\�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��

�������������

%LQ]HO��5�3���0XOKROODQG��-�'����������³$�SKRWRHOHFWULF�OLJKWFXUYH�

VXUYH\�RI�VPDOO�PDLQ�EHOW�DVWHURLGV�´�,FDUXV��������������

%LQ]HO�� 5�3�� �������� ³$� SKRWRHOHFWULF� VXUYH\� RI� ���� DVWHURLGV�´�

,FDUXV��������������

%RKQ�� /�� +LEEOHU�� %��� 6WHLQ�� *��� 'LWWHRQ�� 5�� �������� ³$VWHURLG�

/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�2EVHUYDWRU\�������

6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

%RQDPLFR��5���YDQ�%HOOH��*����������³'HWHUPLQLQJ� WKH�5RWDWLRQDO�

3HULRG�RI�0DLQ�%HOW�$VWHURLG�����&ORULQGH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������

�����

%ULQFDW������ZHE���$V�UHWULHYHG�2FWREHU������IURP�WKH�/LJKWFXUYH�

'DWDEDVH��/&'%���UHIHUHQFH�WR�ZHE�SDJH�QRW�DYDLODEOH��

%ULQFDW�� 6�0���*DOGLHV�� &�� �������� ³3KRWRPHWULF�2EVHUYDWLRQV� RI�

0DLQ�%HOW� $VWHURLGV� ����� 0HKOWUHWWHU�� ����� 2VWURYVNLM� 	� �����

1DNDQR�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

%ULQVILHOG��-�:����������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�WKH�9LD�

&DSRWH� 2EVHUYDWRU\�� �VW� 4XDUWHU� �����´�0LQRU� 3ODQHW� %XOO�� �����

���������

&DUER��/���*UHHQ��'���.UDJK��.���.URW]��-���0HLHUV��$���3DWLQR��%���

3OLJJH��=��� 6KDIIHU��1���'LWWHRQ��5�� �������� ³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�

$QDO\VLV�DW� WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�2EVHUYDWRU\�������2FWREHU�

WKUX������0DUFK�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

&DUUHxR��$���)RUQDV��*���$UFH��(���0DV��9����������³7ZHOYH�0DLQ�

%HOW� $VWHURLGV�� 2QH� 1HDU� (DUWK� DQG� 2QH� 3RWHQWLDOO\� +D]DUGRXV�

$VWHURLG� /LJKWFXUYHV� DW� $VWHURLGV� 2EVHUYHUV� �2%$6�� �� 033'��

�����0D\��������-DQ�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������������

&ROD]R��/�&���)RUQDUL��&���6DQWXFKR��0���0RWWLQR��$���&ROD]R��&���

0HOLD��5���6XDUH]��1���9DVFRQL��1���$ULDV��'���6WHFKLQD��$���6FRWWD��

'���*DUFtD��-���3LWWDUL��&���)HUUHUR��*����������³$VWHURLG�3KRWRPHWU\�

DQG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�*25$¶V�2EVHUYDWRULHV���3DUW�,,�´�0LQRU�

3ODQHW�%XOO���������������

&RRQH\��:�5��� -U���������� ³/LJKWFXUYH�5HVXOWV� IRU�0LQRU�3ODQHWV�

���� $JDWKH�� ���� &DHFLOOLD�� ���� $JXQWLQD�� ����� /MXED�� �����

0LODQNRYLWFK��DQG������+D\�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

'RVH��(����������³$�1HZ�3KRWRPHWULF�:RUNIORZ�DQG�/LJKWFXUYHV�

RI�)LIWHHQ�$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

'RVH�� (�� �����D��� ³/LJKWFXUYHV� RI� 1LQHWHHQ� $VWHURLGV�´� 0LQRU�

3ODQHW�%XOO�������������

'RVH�� (�� �����E��� ³/LJKWFXUYHV� RI� (LJKWHHQ� $VWHURLGV�´� 0LQRU�

3ODQHW�%XOO���������������

'RVH��(�9�� �����F��� ³/LJKWFXUYHV� RI� )RXUWHHQ�$VWHURLGV�´�0LQRU�

3ODQHW�%XOO���������������

�XUHFK�� -��� +DQXã�� -��� $Ot�/DJRD�� 9�� �������� ³$VWHURLG� PRGHOV�

UHFRQVWUXFWHG� IURP� WKH� /RZHOO� 3KRWRPHWULF� 'DWDEDVH� DQG�:,6(�

GDWD�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

�XUHFK�� -��� +DQXã�� -��� 9DQþR�� 5�� �������� ³,QYHUVLRQ� RI� DVWHURLG�

SKRWRPHWU\� IURP� *DLD� '5�� DQG� WKH� /RZHOO� 2EVHUYDWRU\�

SKRWRPHWULF�GDWDEDVH�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$���

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

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