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1HZ� SKRWRPHWU\� DQG� OLJKWFXUYHV� DUH� VKRZQ� IRU� ����
DVWHURLGV�REVHUYHG�PDLQO\�EHWZHHQ������DQG������XVLQJ�
IRXU�WHOHVFRSHV�DW�/RZHOO�2EVHUYDWRU\��7KH�GDWD�KDYH�QRW�
EHHQ�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�LQ�GHWDLO��7KLV�FRPSOHWHV�ZRUN�
RQ�WKH�1($36�SURJUDP��

3UHYLRXV�UHSRUWV�LQ�WKLV�VHULHV��6NLII�HW�DO�������D��3DSHU����6NLII�HW�
DO�������E��3DSHU����JDYH�UHYLVHG�RU�QHZ�UHVXOWV�IRU�PRUH�WKDQ�����
DVWHURLGV�REVHUYHG�PDLQO\�DW�WKH�HQG�RI�D����\HDU�SURMHFW�WR�GLVFRYHU�
DQG� FKDUDFWHUL]H� 1(2V� �.RHKQ� DQG� %RZHOO�� ������� 7KH� SUHVHQW�
ZRUN� FRPSOHWHV� WKH� 1($36� SURJUDP�� FRYHULQJ� DQ� HVSHFLDOO\�
FRQFHQWUDWHG�SHULRG�RI�REVHUYLQJ������������7KH�VDPH�IRXU�/RZHOO�
2EVHUYDWRU\�WHOHVFRSHV�ZHUH�LQYROYHG�DV�GHVFULEHG�SUHYLRXVO\��DQG�
WKH�SHUVRQQHO�DOVR�WKH�VDPH��7KH�WZR�ZRUNKRUVH�LQVWUXPHQWV�ZHUH�
WKH������P� I�����/21(26�6FKPLGW� �03&�REVHUYDWRU\�FRGH������
DQG�URERWLF�����P�I���UHIOHFWRU��FRGH�����IRU�WKLV�DQG�RWKHU�/RZHOO�
WHOHVFRSHV� ORFDWHG� DW� LWV� $QGHUVRQ�0HVD� VLWH��� 7KH� 6FKPLGW� ZDV�
RSHUDWHG�XQILOWHUHG��ZKLOH�WKH�����P�ZDV�XVHG�ZLWK�DQ�5F�ILOWHU��%RWK�
WHOHVFRSHV� DUH� QRZ� FORVHG�� ,Q� DGGLWLRQ�� WKH� ����P� I��� +DOO� DQG��
����P� 3HUNLQV� UHIOHFWRUV� ZHUH� RFFDVLRQDOO\� HPSOR\HG�� )XUWKHU�
GHWDLOV�DERXW�WKH� LQVWUXPHQWDWLRQ��GDWD�DFTXLVLWLRQ��DQG�UHGXFWLRQV�
FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�SUHYLRXV�SDSHUV��

)ROORZLQJ� LPDJH�SUHSDUDWLRQ� �ELDV� FRUUHFWLRQ� DQG� IODW�ILHOGLQJ��
XVLQJ� ORFDO� VRIWZDUH�� DOO� WKH� GDWD� KDYH� EHHQ� UHGXFHG� WKURXJK��
032�&DQRSXV�� DQG� DGMXVWHG� DV� ZHOO� DV� SRVVLEOH� WR� WKH� VWDQGDUG�
6ORDQ� U�� V\VWHP� XVLQJ� LPSURYHG� SKRWRPHWU\� IRU� WKH� FRPSDULVRQ�
VWDUV��7KHVH�ZHUH�WLHG�ODUJHO\�WR�WKH�3DQ�67$556�VXUYH\�FDWDORJXH�
�0DJQLHU� HW� DO��� ������� 1R� FRORU� WUDQVIRUPDWLRQV� ZHUH� LQYROYHG��
RQO\� ]HUR�SRLQW� DGMXVWPHQW� WR� DVWHURLGDO�FRORU� UHIHUHQFH� VWDUV��
7KHVH� DUH�SUHIHUDEO\�*�.�GZDUIV� VRPHZKDW� UHGGHU� WKDQ� WKH�6XQ��
7KH�SKDVHG�OLJKWFXUYHV�VKRZ�DSSDUHQW�PDJQLWXGHV�UHFNRQHG�IURP�
WKH�ILUVW�QLJKW�E\�032�&DQRSXV��7KH�SULPDU\�PD[LPXP�LV�VHW� WR�
SKDVH� ]HUR� LQ�RUGHU� WR�PDNH� LW� FRQYHQLHQW� WR� FRPSDUH� OLJKWFXUYH�
PRUSKRORJLHV�DW�GLIIHUHQW�DSSDULWLRQV�RU�YLHZLQJ�JHRPHWULHV��7KH�
OLJKWFXUYHV�VKRZQ�EHORZ�IRU��������������:6�DUH�DQ�H[DPSOH�RI�
WKLV��

,Q� SUHSDULQJ� WKHVH� UHVXOWV�� WKH� /&'%� �:DUQHU� HW� DO��� ������ ZDV�
TXHULHG� LQ� ����� $XJ�� 6RPH� RI� RXU� OLJKWFXUYHV� ZHUH� SUHYLRXVO\�
SRVWHG�WR� WKH�&$//�VLWH�� WKH�UHVXOWV�KHUH�VXSHUVHGH� WKRVH�LQWHULP�
UHSRUWV��DQG�DUH�QRW�PHQWLRQHG�XQOHVV�QHFHVVDU\��

����/XLVD��'HVSLWH� KDYLQJ� RQO\� WZR� UHODWLYHO\� VKRUW� UXQV�RQ� WKLV�
PDLQ�EHOW�DVWHURLG�LQ������0D\��WKHUH�LV�HQRXJK�FXUYDWXUH�WR�ILW�RXU�
LQFRPSOHWH�����P�GDWD�ZLWK� WKH�SHULRG� ILUVW� IRXQG�E\�'HEHKRJQH��
HW�DO����������7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��

�

����� ,WKDND��$W� OHDVW� WKUHH�RWKHU�REVHUYHUV�EHVLGHV�RXUVHOYHV�JRW�
OLJKWFXUYHV� IRU� WKLV�PDLQ�EHOW� REMHFW� LQ������$XJ�6HS� �$\PDPL��
������)UDQFR�HW�DO���������3UDYHF������ZHE���(YHU\RQH�DJUHHV�RQ�
WKH�SHULRG�DQG�WKDW�WKH�DVWHURLG�H[KLELWHG�D�TXDGULPRGDO�OLJKWFXUYH�
DW� WKDW�DSSDULWLRQ��:H�FRQWULEXWH�GDWD� WDNHQ�ZLWK� WKH�6FKPLGW� IRU�
DERXW�VHYHQ�KRXUV�RQ������6HS���XVLQJ���VHFRQG�H[SRVXUHV��$IWHU�
DYHUDJLQJ�WKH�GDWD�LQWR�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��WKH�506�VFDWWHU�
LV�������PDJ��

�

�����0DJRHED��7KHUH�LV�REYLRXVO\�VPDOO�DPSOLWXGH�F\FOLF�YDULDWLRQ�
RQ�D�VKRUW�WLPHVFDOH�LQ�WKLV�+XQJDULD��EXW�RXU�VLQJOH�QLJKW���KRXU�
6FKPLGW�UXQ�LQ������-XO�LV�LQVXIILFLHQW�WR�VD\�PXFK�EH\RQG�WKDW��7KH�
ILYH�FRPSDULVRQ�VWDUV�DUH�FRQVWDQW�ZLWK�506�VFDWWHU�DYHUDJLQJ�RQO\�
������ PDJ� 9DULRXV� SHULRGV� QHDU� ��� ��� DQG� ��� KRXUV� KDYH� EHHQ�
VXJJHVWHG��H�J���:DUQHU��������6WHSKHQV�DQG�:DUQHU���������
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�����,VRUD��)LYH�FRQVHFXWLYH�QLJKWV� LQ������0DU�XVLQJ�WKH�����P�
WHOHVFRSH�ZHUH�LQDGHTXDWH�WR�GHILQH�WKH�VPDOO�DPSOLWXGH�OLJKWFXUYH�
RI� WKLV�0DUV�FURVVHU�� 6WHSKHQV� ������� JDYH� D� WHQWDWLYH� SHULRG� RI��
��� K�� 2XU� GDWD� DUH� WRR� XQFHUWDLQ� WR� FRQILUP� WKLV�� EXW� D� SKDVHG�
OLJKWFXUYH�DW�D�YHU\�ZHDN�PLQLPXP� LQ� WKH�SHULRGRJUDP�QHDU� LW� LV�
VKRZQ�� OLNHO\�PHUHO\� FRLQFLGHQWDO��7KH�506�VFDWWHU�RI� WKLV� ILW� LV�
�����PDJ��

�

�

�����%DDGH��7ZR�QLJKWV�RQ�WKLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�XVLQJ�WKH�����P�
WHOHVFRSH�LQ������2FW�GR�QRW�TXLWH�JLYH�FRPSOHWH�URWDWLRQDO�SKDVH�
FRYHUDJH�� EXW� WKH� SHULRG� LV� UHDVRQDEO\�ZHOO�GHILQHG�� $V� HDUO\� DV�
����� 2FW�� ,YDUVHQ� HW� DO�� ������� GHWHUPLQHG� D� VLPLODU� SHULRG�� $W�
DERXW�WKH�VDPH�WLPH��0DOHV]HZVNL�DQG�&ODUN��������VHHP�WR�KDYH�
IRXQG�D����KRXU�����DOLDV��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�WR�RXU�GDWD�LV�
������PDJ��

�

�����  � ��3� &KLURQ�� 7KH� HDUOLHVW� OLJKWFXUYH� RI� WKH� ILUVW� NQRZQ�
&HQWDXU�ZDV�E\�%XV� HW� DO�� ��������ZKR� IRXQG� WKH� URWDWLRQ�SHULRG�
QHDU�����K��PDLQO\�IURP�����P�3HUNLQV�WHOHVFRSH�&&'�GDWD�WDNHQ�LQ�
����� 1RY�'HF�� $� IHZ� \HDUV� ODWHU�� %XV� HW� DO�� ������� LGHQWLILHG�
FRPHWDU\�&1�HPLVVLRQ�LQ�VSHFWUD�WDNHQ�ZLWK�WKH�VDPH�WHOHVFRSH��,Q�
�����1RY��DV�SDUW�RI�PRQLWRULQJ�WKH�REMHFW�IRU�SRVVLEOH�FRPHWDU\�
DFWLYLW\��ZH�REWDLQHG�ILYH���PLQXWH�H[SRVXUHV�RQ�WZR�QLJKWV�XVLQJ�
WKH�6FKPLGW��7KHVH�DGMXVW�WR�6ORDQ�U��PDJ���������������87������
1RY�������DQG���������������87������1RY��������

:H�DOVR�DWWHPSWHG�WR�JHW�D�FRPSOHWH�OLJKWFXUYH�LQ������6HS��DJDLQ�
XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH��7KLV�ZDV�QRW�HQWLUHO\�VXFFHVVIXO�SDUWO\�
GXH�WR�SRRU�ZHDWKHU��DQG�DOVR�WKH�YHU\�VPDOO�OLJKWFXUYH�DPSOLWXGH�
DW� WKH� WLPH�� $� SKDVHG� SORW� LV� VKRZQ� KHUH� ZLWK� WKH� ����VHFRQG�
H[SRVXUHV� ELQQHG� LQWR� WKUHH�LPDJH� ��PLQXWH� DYHUDJHV�� 7KH�506�
VFDWWHU�RQ�WKH�RUGHU���ILW�LV�������PDJ��

3HUKDSV� GXH� WR� WKH� YHU\� VPDOO� DPSOLWXGH�� WKH� ODVW� KLJK�SUHFLVLRQ�
OLJKWFXUYH�ZDV�REWDLQHG�LQ������E\�/D]]DUR�HW�DO����������

�

�����0DWWL��:LVQLHZVNL�HW�DO���������SXEOLVKHG�D�SUHOLPLQDU\�SHULRG�
RI�������KRXUV�IRU�WKLV�PDLQ�EHOW�)ORUD��)URP�IRXU�QLJKWV�RI�����P�
GDWD�LQ������0D\��ZH�UHILQH�WKLV�WR������KRXUV��7KH�506�VFDWWHU�RQ�
WKH�ILW�LV�������PDJ�ZLWK�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�DYHUDJLQJ��
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�����(ULHSD��7KLV�RUGLQDU\�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�
WKHQ�0,7� VWXGHQW� -RH� :DJQHU� LQ� ����� -DQ� RQ� /RZHOO� ³3OXWR�
&DPHUD´�SODWHV��'LWWHRQ�HW�DO���������ILUVW�GHWHUPLQHG�WKH�URWDWLRQ�
SHULRG�� 7KUHH� QLJKWV� RI� SKRWRPHWU\� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH� LQ�
�����-DQ�\LHOGHG�D�VPRRWK�OLJKWFXUYH�RI�PRGHUDWH�DPSOLWXGH��7KH�
506� VFDWWHU� IURP� WKH� ���VHFRQG� H[SRVXUHV� LV� ������ PDJ�� 7KH�
PRUSKRORJ\�LV�TXLWH�GLVWLQFW�IURP�WKH�HDUOLHU�UHVXOW�VLQFH�WKH�3$%�
ORQJLWXGH�DQG�SKDVH�DQJOH�DUH�TXLWH�D�ELW�GLIIHUHQW��

�

�����+XPD��2XU�GDWD�IRU�WKLV�$PRU�ZHUH�WDNHQ�RQ������-XO���XVLQJ�
WKH�����P�WHOHVFRSH��5F�ILOWHU���WKHQ�-XO����DQG����XVLQJ�WKH�6FKPLGW�
�XQILOWHUHG���7KH�UHVXOWV�DUH�QRLV\�EXW�\LHOG�D�ILUVW�ORRN�DW�WKH�URWDWLRQ�
SHULRG��7KH�506�VFDWWHU�LV������PDJ��

�

�����  � ���3� :LOVRQ�+DUULQJWRQ�� 7KLV� $SROOR�W\SH� 1(2� ZDV�
GLVFRYHUHG�DV�D�IDLQW�FRPHW�RQ�����P�6FKPLGW�SODWHV� WDNHQ�LQ�WKH�
HDUO\� GD\V� RI� WKH� ILUVW� 3DORPDU� 2EVHUYDWRU\� 6N\� 6XUYH\�� EXW�
VXEVHTXHQWO\�ORVW��,W�ZDV�UHGLVFRYHUHG�DV������9$�E\�³*OR´�+HOLQ��
DOVR� DW� 3DORPDU�� 7KRXJK� ZHOO�REVHUYHG� DW� WKDW� DSSDULWLRQ�� QR�
FRPHWDU\�DFWLYLW\�ZDV�QRWLFHG��7KH�LGHQWLILFDWLRQ�RI�WKH�WZR�REMHFWV�
ZDV�PDGH�E\�7HG�%RZHOO�ZKLOH�WUDFLQJ������9$�EDFN�WR�WKH������
3266�SULQWV�� DQG� WKH� OLQNDJH�PDGH�E\�%ULDQ�0DUVGHQ� �0DUVGHQ��
�������&RPHWDU\�DFWLYLW\�KDV�QRW�EHHQ�REVHUYHG�VLQFH��

:H�PDGH� VHYHUDO� DWWHPSWV� WR� JHW� D� OLJKWFXUYH�XVLQJ� WKH�6FKPLGW�
GXULQJ� ������EXW� QRQH�ZDV� VDWLVIDFWRU\��:H� VKRZ� UHVXOWV� IURP�D�
VLQJOH� ��KRXU� UXQ� LQ� ����� -DQ� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� 7KH�
GHULYHG� SHULRG� LV� VRPHZKDW� VKRUWHU� WKDQ� WKH� VHULHV� LWVHOI�� VR� LV�
SURYLVLRQDO��+RZHYHU��+DUULV�DQG�<RXQJ��������DQG�8UDNDZD�HW�DO��
������� IRXQG� SHULRGV� RI� ����� DQG� ����� KRXUV�� UHVSHFWLYHO\�� ZHOO�
ZLWKLQ�RXU�IRUPDO�XQFHUWDLQW\��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILWWHG�FXUYH�
LV�������PDJ��

�

�����&KDKLQH��$�VHULHV�FRYHULQJ�VHYHUDO�ZHHNV�LQ������)HE�0DU�
ZDV�REWDLQHG�IRU�WKLV�3KRFDHD�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�ZLWK����DQG�
��PLQXWH� H[SRVXUHV�� 7KHVH� SURGXFHG� D� ORQJ�SHULRG� OLJKWFXUYH�
KDYLQJ�VLJQLILFDQW�WXPEOLQJ�DVSHFW��

�
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7KH�SHULRG�VKRZQ�PDWFKHV�YHU\�QHDUO\�WKH�RQH�GHULYHG�IURP�7(66�
GDWD� E\� 3iO� HW� DO�� �������� ZKHUH� WKH� WXPEOLQJ� FRPSRQHQW� ZDV�
RYHUORRNHG�� 6LPLODU� UHVXOWV� IURP�DQ� DSSDULWLRQ� LQ� ODWH� �����KDYH�
EHHQ�JLYHQ�E\�3RODNLV��������DQG�2ZLQJV���������7KH�506�VFDWWHU�
LV� ������PDJ��EXW� WKLV� UHVXOWV� IURP� WKH� LQFRPSOHWH�PRGHO� ILW�� WKH�
QLJKWO\�LQWHUQDO�HUURUV�DUH�EHWWHU��:H�LQFOXGH�LQ�WKH�GDWDEDVH�WKUHH�
LVRODWHG�QLJKWV�IURP������XVLQJ�WKH�6FKPLGW��WKHVH�VKRZ�RQO\�WKH�
EURDG�QLJKWO\�WUHQGV��

�����%DUWRN��1RZ�D�PXFK�REVHUYHG�3KRFDHD��ZH�JRW�WKUHH�QLJKWV�
RQ�WKLV�DVWHURLG�LQ������$SU�XVLQJ�ERWK�WKH�6FKPLGW��XQILOWHUHG��DQG�
����P�WHOHVFRSH��5F�ILOWHU���$OPRVW����KRXUV�ZHUH� VSHQW�RQ�WDUJHW�
DQG� D� WRWDO� RI� ���� IUDPHV� DFTXLUHG�� 7KH� SHULRG� LV� YHU\� FORVH� WR�
VXEVHTXHQW�GHWHUPLQDWLRQV��H�J���:DUQHU������E���WKH�506�VFDWWHU�
RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

�����7ULVRY��7KLV�PDLQ�EHOW�)ORUD�KDV�D�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�SHULRG�
IURP�$7/$6�VXUYH\�GDWD�E\��XUHFK�HW�DO���������7KUHH�QLJKWV�RI�
����P�WHOHVFRSH�GDWD�LQ������0DU��LQFOXGLQJ�D�WHQ�GD\�JDS��DOORZ�
WKH�URWDWLRQ�SHULRG�WR�EH�GHWHUPLQHG�DFFXUDWHO\��7KH�506�VFDWWHU�LV�
�����PDJ��

�

�����'LHW]��6HYHUDO�JURXSV�EHVLGHV�RXUVHOYHV�REVHUYHG�WKLV�3KRFDHD�
GXULQJ������-XQ��H�J���)HUUR���������7KH�REMHFW�ZDV�ODWHU�IRXQG�WR�
EH�ELQDU\�RU�WULSOH�ZLWK�PXWXDO�HYHQWV��2H\�HW�DO����������2XU�WZR�
QLJKWV�RI�6FKPLGW�GDWD�VKRZ�QR�HYLGHQFH�RI�WKLV��7KH�506�VFDWWHU�
RQ� WKH� ILW� LV� ������ PDJ� DIWHU� DYHUDJLQJ� WKH� ���� DQG� ���VHFRQG�
H[SRVXUHV�LQ�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��

�

������� ����� %*�� :DUQHU� ������� SXEOLVKHG� D� URWDWLRQ� SHULRG� RI��
�����K�IRU�WKLV�$SROOR��ODWHU�PRGLILHG�LQ�WKH�/&'%�WR������������K��
REYLRXVO\� XQFHUWDLQ��2XU�6FKPLGW� GDWD� IURP������1RY������ -DQ�
DOVR�VXJJHVW�D�VORZ�URWDWLRQ�URXJKO\�DW�GRXEOH�WKH�UHYLVHG�:DUQHU�
YDOXH�� 7KH� DVWHURLG� ZDV� TXLWH� IDLQW�� VR� RXU� GDWD� DUH� OLNHZLVH�
XQFHUWDLQ��7KH�506�VFDWWHU�LV������PDJ��

�

�

�����2ORRVVRQ��8QIRUWXQDWHO\��ZH�GHYRWHG�RQO\�WZR�QLJKWV�WR�WKLV�
-XSLWHU�7URMDQ�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�LQ������)HE��7KH�SHULRG�LV�
ORQJ�HQRXJK�WKDW�ZH�REWDLQHG�RQO\�SDUWLDO�OLJKWFXUYH�FRYHUDJH��7KH�
ILW� VKRZQ�KHUH�PHUHO\� OHWV� WKH� WZR� QLJKWV� RI� GDWD�SKDVH� WRJHWKHU�
ZLWKRXW� IRUFLQJ�� 7KH� 506� VFDWWHU� LV� ������ PDJ�� 7KHUH� LV� QR�
SKRWRPHWU\�VKRZQ�LQ�WKH�/&'%��
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������������1$��2XU�ILUVW�DWWHPSW�RQ�WKLV�DVWHURLG�ZDV�RQ������-DQ�
1HZ�<HDU¶V� (YH� DQG�1HZ�<HDU¶V� QLJKW��ZKHQ�ZH� REWDLQHG� GDWD�
XVLQJ� WKH� 6FKPLGW� DQG� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� 5HPDUNDEO\�� EXW�
GLVDSSRLQWLQJO\�� WKH� ���KRXU� FRPELQHG� GDWDVHW� VKRZHG� D�
FRPSOHWHO\�IODW�OLJKWFXUYH��,W�GLGQ¶W�KHOS�WKDW�LW�ZDV�����PDJ�IDLQWHU�
WKDQ�WKH�LQLWLDO�SUHGLFWLRQ��6L[�PRQWKV�ODWHU�WKH�DVWHURLG�ZDV�DW�KLJK�
SKDVH�DQJOH��DQG�ZH�WULHG�DJDLQ�RQ�WKUHH�QLJKWV�XVLQJ�WKH�6FKPLGW��
7KLV�SURGXFHG�D�VKRUW�SHULRG�OLJKWFXUYH�RI�PRGHVW�DPSOLWXGH��7KH�
WZR�VHULHV�DUH�GLVSOD\HG�EHORZ��

�

�

7KH������-DQ�SORW�VKRZV�WKH�GDWD�IRUFH�ILW�WR�WKH�SHULRG�GHWHUPLQHG�
LQ�WKH�VHFRQG�UXQ��7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��VR�DQ\�YDULDWLRQ�
ZDV� OHVV� WKDQ� RQH�WKLUG� WKH�QRLVH� OHYHO��7KH� VHFRQG� OLJKWFXUYH� LV�
SORWWHG�DW�WKH�VDPH�YHUWLFDO�VFDOH��DQG�KDV�506�VFDWWHU�RI�������PDJ�
IROORZLQJ�DYHUDJLQJ�WKH�GDWD�LQWR�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��7KLV�
$SROOR�KDV�EHHQ�PRVWO\�IDLQWHU�WKDQ�PDJ����VLQFH�������VR�WKHUH�LV�
QR�RWKHU�SXEOLVKHG�SKRWRPHWU\��

�����(UE��7KHVH�GDWD�DUH�DSSDUHQWO\�WKH�RQO\�OLJKWFXUYH�SKRWRPHWU\�
DYDLODEOH�IRU� WKLV�0DUV�FURVVHU��:H�REVHUYHG� LW�RQ�WKUHH�QLJKWV�DW�
WKH� HQG� RI� ����� $XJ� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH� DQG� ���VHFRQG�
H[SRVXUHV�� 7KH� OLJKWFXUYH� KDV� VPDOO� DPSOLWXGH� DQG� TXDGULPRGDO�
IRUP��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

�����0HOLVVDEUXFNHU��:H�REWDLQHG�GDWD�IRU�WKLV�$PRU�VSDQQLQJ�ILYH�
PRQWKV�LQ������XVLQJ�WKH�6FKPLGW��2QO\�WKH�GDWD�IURP������-XO�DUH�
XVHIXO� IRU� FKDUDFWHUL]LQJ� WKH� VPDOO�DPSOLWXGH� OLJKWFXUYH�� 7KH�
DVWHURLG�EULJKWHQHG�IURP�6ORDQ�U��PDJ������XS�WR������WKURXJK�WKH�
PRQWK�� DQG� H[SRVXUHV� ZHUH� JUDGXDOO\� UHGXFHG� IURP� ��� WR� ���
VHFRQGV��7KH�UHVXOWV�FRQILUP�WKH�PRVW�UHFHQW�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQV�
E\�:DUQHU�DQG�6WHSKHQV��������IURP�WKHLU������)HE�DQG�UHYLVHG�
�����OLJKWFXUYH�GDWD��1RWH�WKDW�WKH�PRUSKRORJ\�RI�WKHLU������)HE�
OLJKWFXUYH� LV� LGHQWLFDO� WR� WKH�RQH� VKRZQ�KHUH��ZKLFK�ZDV�GRQH�DW�
3$%�ORQJLWXGH�YHU\�QHDUO\������DZD\��7KH�SUHVHQW�GDWD�KDYH�506�
VFDWWHU�RI�������PDJ��DV�JRRG�DV�WKH�EHVW�SUHYLRXV�GDWD��

�
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����� %HUHVIRUG�� 7ZR� SUHYLRXV� SKRWRPHWULF� VWXGLHV� KDYH� EHHQ�
SXEOLVKHG� IRU� WKLV� 0DUV�FURVVHU�� .DPpO� ������� ZDV� QRW� DEOH� WR�
GHWHUPLQH�D�SHULRG�IURP�GDWD�WDNHQ�LQ�DXWXPQ�������SUREDEO\�GXH�
WR� WKH� VPDOO� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGH�� ,Q� ����� .RII� ������� IRXQG� D�
SHULRG� RI� DERXW� ���� KRXUV� IURP� VRPHZKDW� QRLV\� GDWD�� %HQLVKHN�
�������FRQFOXGHG�WKDW�WKH�KDOI�SHULRG�ZDV�SUHIHUUHG��EXW�VXJJHVWHG�
VRPH�DPELJXLW\� UHPDLQHG��)URP�RXU� WZR�QLJKWV�RI�����P�GDWD� LQ�
�����2FW��LQFOXGLQJ�DQ�����KRXU�UXQ�WKH�ILUVW�QLJKW��ZH�DOVR�ILQG�D�
EHWWHU�ILW�WR�WKH�VKRUWHU�SHULRG��WKRXJK�ZH�DJUHH�WKH�ORQJHU�RQH�LV�QRW�
XWWHUO\�H[FOXGHG��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

����� 6DQIRUG�� 7KH� RQO\� SUHYLRXVO\� DYDLODEOH� OLJKWFXUYHV� IRU� WKLV�
3KRFDHD�DUH�WKRVH�RI�3UDYHF�HW�DO���3UDYHF������ZHE���ZKLFK�ZHUH�
GRQH� LQ� VXPPHU� RI� ������:H� DOVR� REWDLQHG� WKUHH� QLJKWV� DW� )XOO�
0RRQ�LQ������-XO�XVLQJ�WKH�6FKPLGW��

7ZR�RI�WKHVH�ZHUH�VDWLVIDFWRU\��DQG�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�ILUVW�SKDVHG�
SORW�EHORZ��7KH�GDWD�DUH�ELQQHG�LQWR�IRXU�LPDJH���PLQXWH�DYHUDJHV��
WKH�506�VFDWWHU� LV�������PDJ�2XU�SHULRG�PDWFKHV� WKDW�RI�3UDYHF��
HW� DO��$QRWKHU�6FKPLGW�QLJKW� WZR�ZHHNV� ODWHU�ZLWKRXW�0RRQOLJKW�
�DQG�VPDOOHU�SKDVH�DQJOH��JDYH�PXFK�EHWWHU�UHVXOWV��:H�ILW�WKH�GDWD�
LQ�WKH�����KRXU�UXQ�WR�WKH�SUHYLRXVO\�GHWHUPLQHG�SHULRG��7KH�506�
KHUH�LV�������PDJ�ZLWK�QR�ELQQLQJ��

�

�

����� %URQVKWHQ�� :DUQHU� DQG� 6WHSKHQV� ������� VKRZHG� WKDW� WKLV�
0DUV�FURVVHU�ZDV�D�ELQDU\�ZLWK�D�UHODWLYHO\�VKRUW�VHFRQGDU\�RUELWDO�
SHULRG��2XU�����P�WHOHVFRSH�GDWD�RQ�WKUHH�QLJKWV�LQ������2FW��DERXW�
�� KRXUV� HDFK� QLJKW�� DUH� PRUH� VFDWWHUHG� WKDQ� H[SHFWHG�� VR� OLNHO\�
H[KLELW� VRPH� GLVWRUWLRQ� IURP�PRGHVW� WXPEOLQJ� RU�PXWXDO� HYHQWV��
7KH� SKDVHG� SORW� VKRZV� RQO\� WKH� VKRUW� SHULRG� RI� WKH� SULPDU\�
FRPSRQHQW�� WKH� 506� VFDWWHU� LV� ������ PDJ�� ZKLFK� LQFOXGHV� WKH�
VFDWWHU�IURP�WKH�VHFRQGDU\�SHULRG��

�

�����0F(ZHQ��7KH� ILUVW�SXEOLVKHG�RI� VHYHUDO� VWXGLHV�REWDLQHG�LQ�
�����IRU�WKLV�DVWHURLG�ZDV�E\�/HH�2ZLQJV���������

�
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7KH� PDLQ�EHOW� REMHFW� KDV� D� PRGHUDWHO\�ORQJ� URWDWLRQ� SHULRG� DQG�
VPRRWK�OLJKWFXUYH��2XU�VHULHV�ZDV�GRQH������$XJ�XVLQJ�WKH�����P�
WHOHVFRSH�GXULQJ�D�EUHDN�LQ�WKH�$UL]RQD�VXPPHU�PRQVRRQ��DQG�ZH�
ODFN�FRPSOHWH�URWDWLRQDO�SKDVH�FRYHUDJH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�
LV�������PDJ��

�����.DPH\D��:DUQHU��������SXEOLVKHG�WKH�RQO\�SUHYLRXV�GDWD�RQ�
WKLV�3KRFDHD��VKRZLQJ�DQ�DPELJXRXV�SHULRG�QHDU���K��+RZHYHU��WKH�
ILUVW�RI�RXU�WZR������-XO�QLJKWV�RQ�WKH�WDUJHW�VSDQV�����K��\HW�WKHUH�
LV� RQO\� D�PRQRWRQLF� GHFOLQH� LQ� EULJKWQHVV��7KH� DGGLWLRQDO� SDUWLDO�
QLJKW�WKUHH�GD\V�ODWHU�KDV�D�VLPLODU�VORSH��7KH�GDWD�FRPSULVH�DERXW�
WKUHH�KXQGUHG�HLJKW\���PLQXWH�H[SRVXUHV�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH��
$�SHULRG�RI�PDQ\�WHQV�RI�KRXUV�LV�LQGLFDWHG��

�

�����:DWWHUVRQ��2XU�IRXU�QLJKWV�IRU�WKLV�3KRFDHD�VSDQ�PRUH�WKDQ�D�
PRQWK� LQ� �����6HS�2FW�� 7KH�����P� WHOHVFRSH�ZDV� XVHG�ZLWK� ���
VHFRQG�H[SRVXUHV�WKURXJKRXW��7KH�GDWD�DUH�KLJKO\�FRQVLVWHQW�DQG�QR�
]HUR�SRLQW� DGMXVWPHQWV� ZHUH� QHHGHG�� 7KH� SKDVHG� SORW� VKRZV� WKH�
GDWD�DYHUDJHG�LQWR�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��7KH�506�VFDWWHU�LV�
������PDJ��%HQLVKHN��������ILQGV�WKDW�D�SHULRG�QHDU���K�LV�SUHIHUUHG�
LQ� KLV� GDWD�� EXW� ILWWLQJ� RXU�GDWD� WR� WKDW� SHULRG� JLYHV� VLJQLILFDQWO\�
ODUJHU�UHVLGXDOV��%HFDXVH�RI�WKH�IDLUO\�VPDOO�DPSOLWXGH��D�VHULHV�ZLWK�
EHWWHU�LQWHUQDO�HUURUV�ZLOO�EH�UHTXLUHG�WR�UHVROYH�WKH�XQFHUWDLQW\��

�

������<DQIHUQDQGH]��7KUHH�QLJKWV�RI�GDWD�LQ������0D\�XVLQJ�WKH�
����P�WHOHVFRSH�RQ�WKLV�PDLQ�EHOW�)ORUD�VKRZ�RQO\�VORZ�YDULDWLRQV��
7KH�ILW�KHUH�LV�SUREDEO\�LQGLFDWLYH�RI�D�SHULRG�RI�VRPH�WHQV�RI�KRXUV��
7KH�QRWLRQDO�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��

�

�������������6;���7ZR�QLJKWV� LQ������0DU�RQ� WKLV���NP�0DUV�
FURVVHU�VKRZHG�RQO\�VPDOO�YDULDWLRQ�UHODWLYH�WR�WKH�QRLVH�LQ�����P�
WHOHVFRSH�GDWD��7KH�SHULRG�ILW�LV�XQFHUWDLQ�VLQFH�WKH�IXOO�DPSOLWXGH�LV�
EDUHO\�DW�WKH���VLJPD�OHYHO��7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��%HKUHQG�
�����ZHE��VKRZV�GDWD�SKDVHG�WR�D�YHU\�VLPLODU�SHULRG��

�

������$OH[RVLSRY��:H�REVHUYHG�WKLV�PDLQ�EHOW�)ORUD�RQ�WZR�QLJKWV�
LQ������2FW�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH��7KH�SHULRG�LV�TXLWH�FHUWDLQ��
PDWFKLQJ�WKDW�IURP�7(66�GDWD��3iO�HW�DO���������ZLWKLQ�HUURUV��EXW�
ZLWK�GLIIHUHQW�3$%�ORQJLWXGH��WKH�DPSOLWXGH�KHUH�LV�PXFK�VPDOOHU��
7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�
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������.LODXHD��2XU�WZR������-XQ�VROVWLFH�QLJKWV�XVLQJ�WKH�6FKPLGW�
ZHUH�LQVXIILFLHQW�WR�FRYHU�WKH�IDLUO\�ORQJ�SHULRGV�RI�WKLV�+XQJDULD��
QRZ�NQRZQ�WR�EH�WXPEOLQJ��:DUQHU�HW�DO�������E���7KH�OLJKWFXUYH�
VKRZV�D�QRWLRQDO�ILW�WR�WKH�GDWD��EXW�WKLV�LV�QRW�WKH�URWDWLRQ�SHULRG��

�

������&KHWDHY��7KLV�0DUV�FURVVHU�KDV�QR�SUHYLRXV�OLJKWFXUYH�VWXG\��
2Q�VL[�RI�VHYHQ�FRQVHFXWLYH�QLJKWV�LQ������2FW�1RY�ZH�JRW�UXQV�RI�
DERXW� �� KRXUV� GXUDWLRQ� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� 7KHVH� ZHUH�
VXIILFLHQW�RQO\�WR�RXWOLQH�WKH�YDULDWLRQ�DSSUR[LPDWHO\��7KH�SHULRG�LV�
RI�RUGHU� ����KRXUV�ZLWK� IDLUO\� ODUJH� DPSOLWXGH��:H� GR�QRW� UHDOO\�
KDYH� HQRXJK� FRYHUDJH� WR� VD\� ZKHWKHU� RU� QRW� WKHUH� LV� WXPEOLQJ��
ZKLFK�PLJKW�EH�H[SHFWHG��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

������ -RGLHIRVWHU�� 7KUHH� QLJKWV� LQ� ����� $XJ� XVLQJ� WKH� ����P�
WHOHVFRSH�DOORZHG�XV�WR�ILQG�WKDW�WKH�SHULRG�RI�WKLV�0DUV�FURVVHU�LV�
UHODWLYHO\�ORQJ��PDQ\�WHQV�RI�KRXUV��7KH�ILW�VKRZQ�KHUH�LV�WHQWDWLYH�
RQO\��WKH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��

�

�������������*%�����7ZR�QLJKWV�ZHUH� VSHQW�RQ� WKLV�3KRFDHD� LQ�
����� $SU� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� HDFK� UXQ� RI� ���VHFRQG�
H[SRVXUHV� H[WHQGHG� EH\RQG� �ò� KRXUV�� 7KH� OLJKWFXUYH� LV� ZHOO�
GHILQHG��ZLWK�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�RI�������PDJ��

�

�������������<1���7KH�/&'%�VKRZV�QR�SKRWRPHWU\�IRU�WKLV�$PRU��
:H�REWDLQHG�WZR�QLJKWV�RI�����P�WHOHVFRSH�GDWD�LQ������'HF��7KH�
�EHWWHU�� VHFRQG� QLJKW� VKRZV� DQ� RUGLQDU\� VKRUW�SHULRG� OLJKWFXUYH��
7KH�SUHYLRXV�QLJKW�LV�VRPHZKDW�OHVV�JRRG��DQG�ZH�DUH�XQDEOH�WR�WHOO�
ZKHWKHU� WKHUH� LV� VRPH� SUREOHP� ZLWK� WKH� GDWD� RU� LI� WKHUH� LV� DQ�
LQGLFDWLRQ� RI� ZHDN� WXPEOLQJ� RU� D� GLPPLQJ� HYHQW�� $� ELQDU\�
FRPSDQLRQ�ZRXOG�QRW�EH�XQH[SHFWHG�LQ�WKLV�SHULRG�UDQJH��

�
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�

:H� VKRZ� SKDVHG� SORWV� VHSDUDWHO\� IRU� WKH� WZR� QLJKWV�� 7KH� 506�
VFDWWHU�LV�������PDJ�IRU�'HF����DQG�������PDJ�IRU�'HF����:DUQHU�
DQG� 6WHSKHQV� �����E�� JLYH� D� SHULRG� RI� ����� K� IURP� VRPHZKDW�
QRLVLHU�GDWD��506�a�����PDJ���

������/DEUHFTXH��8VLQJ�GDWD�IURP�5HQp�5R\��%HKUHQG������ZHE��
JDYH� D� SURYLVLRQDO� SHULRG� RI� ���� K� IRU� WKLV� 3KRFDHD�� 2XU� VLQJOH��
����KRXU�UXQ�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�LQ������)HE�VKRZV�D�SHULRG�
RI�RQO\�����K��,W�LV�UHDVRQDEOH�WR�EH�VNHSWLFDO��WKRXJK�WKHUH�LV�UHSHDW�
FRYHUDJH�EHWZHHQ�SKDVHV�����DQG������DV�VKRZQ�EHORZ��VR�WKH�SHULRG�
VHHPV�VHFXUH��LI�LPSUHFLVH��7KH�506�VFDWWHU� LV�������PDJ�YHUVXV�
a�����PDJ�IRU�WKH�%HKUHQG�GDWD��

�

�������� ����� 2<���� 7KHVH� GDWD� IRU� WKLV� ��NP� $PRU� ZHUH�
RYHUORRNHG�IRU�RXU�3DSHU����6NLII�HW�DO�������E���ZKLFK�VKRZV�WKUHH�
QLJKWV�WDNHQ�RQH�PRQWK�SULRU��

�

$Q���KRXU� UXQ�RQ������0DU���XVLQJ� WKH�����P� WHOHVFRSH� ILWV� WKH�
3DSHU���SHULRG��DOVR�FI��:DUQHU������E���7KH�506�VFDWWHU�LV�������
PDJ��DERXW�WKH�VDPH�DV�WKH�HDUOLHU�GDWD��EXW�WKH�DVWHURLG�ZDV�PRUH�
WKDQ�����PDJ�IDLQWHU��7KH�VOLJKW�MRJ�QHDU�SKDVH������ZKLFK�VHHPHG�
DQRPDORXV�LQ�RXU�SUHYLRXV�OLJKWFXUYH��LV�SUHVHQW�KHUH�DOVR��

�������������1%��7ZR�ZLGH�ILHOG�VXUYH\V�KDYH�SURGXFHG�URWDWLRQ�
SHULRGV� IRU� WKLV� 3KRFDHD��:DV]F]DN� HW� DO�� ������� XVLQJ� 3DORPDU�
7UDQVLHQW� )DFWRU\� GDWD� DQG� 3iO� HW� DO�� ������� IURP� WKH� 7(66�
VSDFHFUDIW��%RWK�\LHOG�SHULRGV�VLPLODU�WR�RXUV��ZKLFK�LV�IURP�����P�
WHOHVFRSH�GDWD�LQ������$SU��WKH�VDPH�GDWH�UDQJH�DV�WKH�37)�UHVXOW���
7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

�������� ����� 91��� :LWKRXW� VD\LQJ� VR� H[SOLFLWO\�� 0HOWRQ� HW� DO��
�������VDZ�RQO\�D�VPDOO�YDULDWLRQ�LQ�EULJKWQHVV�LQ�WKLV�$PRU��:H�
JRW�D�VLQJOH�QLJKW�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�LQ������'HF��ZKLFK�ZH�
VKRZ� WR�JLYH�DQ� LQGLFDWLRQ�RI� WKH�UDQJH� DQG� WKDW� WKH�SHULRG�PXVW�
LQGHHG�EH�YHU\�ORQJ��PDQ\�WHQV�RI�KRXUV��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�
WUHQG� LV� DERXW� ������ PDJ�� 7KH� DVWHURLG� KDV� QRW� EHHQ� REVHUYHG�
RWKHUZLVH��

�

������ 'DYHWXUQHU�� 7KH� YHU\� ORQJ� SHULRG� RI� WKLV� +XQJDULD� ZDV�
GHVFULEHG�E\�:DUQHU�HW�DO����������ZKLFK�LQFOXGHV�WKH�VHULHV�VKRZQ�
EHORZ�� 6SDUVH� REVHUYDWLRQV� ZHUH� REWDLQHG� RQ� QLQH� FRQVHFXWLYH�
QLJKWV� LQ� ����� )HE� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� $� UDZ� SORW�� QRZ�
DGMXVWHG�WR�6ORDQ�U��PDJV�� WUDFHV� WKH�YHU\�VORZ��VPRRWK�YDULDWLRQ�
RYHU�WKH�LQWHUYDO��
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�

�������� ����� .-�� 3UDYHF� �����ZHE�� IRXQG� WKLV� 3KRFDHD� WR� EH�
ELQDU\� IURP� H[WHQVLYH� REVHUYDWLRQV� WDNHQ� GXULQJ� WKH� VDPH� �����
DSSDULWLRQ�DV�ZH�REVHUYHG��2XU�GDWD�DUH�PRUH� OLPLWHG�LQ�WLPH�DQG�
KDYH�PXFK� ORZHU�SUHFLVLRQ��:H�VKRZ�D� OLJKWFXUYH� ILW� WR�6FKPLGW�
GDWD� ZLWK� WKH� ���� DQG� ���VHFRQG� H[SRVXUHV� DYHUDJHG� LQWR� WKUHH�
LPDJH���PLQXWH�ELQV��7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��

�

�������������''��%ULDQ�:DUQHU������D��REWDLQHG�WKH�ILUVW�FRUUHFW�
URWDWLRQ�SHULRG�IRU�WKLV�+XQJDULD��LQFOXGLQJ�D�UHYLVLRQ�RI�KLV�HDUOLHU�
�����GDWD��2XU�WKUHH�QLJKWV�LQ������2FW�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�
DOORZHG�XV�WR�ILQG�WKH�VDPH�SHULRG�ZLWKLQ�HUURUV��7KH�506�VFDWWHU�
RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

������%LEOLRUDQ��7ZR�ORQJ�QLJKWV�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�LQ������
1RY�HDFK�VSDUVHO\�FRYHUHG�PRUH�WKDQ�WKUHH�URWDWLRQV�RI�WKLV�PDLQ�
EHOW�DVWHURLG��7KH�OLJKWFXUYH�LV�ZHOO�GHILQHG��ZLWK�506�VFDWWHU�RI�
������PDJ��

�

�������������%)���3UHYLRXVO\��6NLII������ZHE��ZH�XVHG�WKH�GDWD�
KHUH�WR�VXJJHVW�D�SHULRG�RI�����K�IRU�WKLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG��DVVLJQHG�
D� UDWLQJ�RI�8� ����LQ�WKH�/&'%��7KH�REVHUYDWLRQV�ZHUH�WDNHQ�LQ�
�����$SU� ZLWK� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� DQG� DUH� QRZ� DGMXVWHG� PRUH�
FORVHO\� WR� 6ORDQ� U��PDJV��5H�H[DPLQDWLRQ� RI� WKH� GDWD� VXJJHVWV� D�
ORQJHU�SHULRG�E\�D�����UDWLR��EXW�ZLWK�RQO\�WZR�QLJKWV��WKHUH�LV�WKH�
SRVVLELOLW\�WKDW�ZH�VLPSO\�KDYH�QRW�FRYHUHG�WKH�HQWLUH�URWDWLRQ�F\FOH�
RI� WKH� VPDOO�DPSOLWXGH� OLJKWFXUYH� �L�H��� UHOLDELOLW\� VWLOO�8� � ���RU��
�����7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

�������������6.��7KLV�3KRFDHD�WXUQHG�RXW�WR�KDYH�D�VKRUW�SHULRG��
7KUHH�FRQVHFXWLYH�QLJKWV�RI���KRXU�UXQV�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH�
LQ������1RY�DOORZHG� WKH� YDULDWLRQV� WR�EH�ZHOO� GHILQHG� WKDQNV� WR�
FRYHULQJ�PRUH� WKDQ� WKUHH� URWDWLRQDO� F\FOHV� HDFK� QLJKW�� 7KH�506�
VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�
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�������� ����� 5+�� 'HVSLWH� VRPH� FORXGV�� ZH� JRW� PRUH� WKDQ� RQH�
URWDWLRQDO� F\FOH� RI� REVHUYDWLRQV� RQ� WKLV� $PRU� XVLQJ� WKH� ����P�
WHOHVFRSH� RQ� WZR� QLJKWV� LQ� ����� -DQ�� 7KH� OLJKWFXUYH� KDV� D� VKRUW�
SHULRG�DQG�PRGHUDWHO\�VPDOO�DPSOLWXGH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�
LV�������PDJ��:H�FRYHUHG�DERXW�����F\FOHV�HDFK�QLJKW��VR�WKH�SHULRG�
ZDV�HYLGHQW�IURP�YLVXDO�LQVSHFWLRQ�RI�WKH�UDZ�VHULHV��7KH�SHULRG�LV�
FRQWUDU\�WR�:DUQHU������D���ZKR�JDYH�D�SHULRG�RI�����K�IURP�PXFK�
QRLVLHU�GDWD��506������PDJ���

�

�������������4/�����:H� REWDLQHG� IRXU�QLJKWV�RI� GDWD� XVLQJ� WKH�
6FKPLGW� IRU� WKLV� 0DUV�FURVVHU� DV� LW� PRYHG� DW� IDU�QRUWKHUQ�
'HFOLQDWLRQV�LQ������-DQ��'HVSLWH�VRPH�VOLJKW�SHFXOLDULWLHV� LQ�WKH�
QLJKWO\�VHULHV��OLNHO\�LQVWUXPHQWDO�LQ�QDWXUH���WKH�SHULRG�VHHPV�WR�EH�
ZHOO�GHWHUPLQHG�� 7KH� 506� VFDWWHU� RQ� WKH� ILW� LV� ������PDJ� DIWHU�
DYHUDJLQJ�WKH����VHFRQG�H[SRVXUHV�LQ�EDWFKHV�RI�WKUHH��

�

�������� ����� '0��� /LQGHU� HW� DO�� ������� SXEOLVKHG� WKH� ILUVW�
OLJKWFXUYH�IRU�WKLV�$SROOR�XVLQJ�GDWD�WDNHQ�WKH�ZHHN�SULRU�WR�RXUV��
7KH� 6FKPLGW� GDWD� FRYHU� WZR� QLJKWV� LQ� ����� )HE�� 7KH� SKDVHG�
OLJKWFXUYH�VKRZV�WKH����VHFRQG�H[SRVXUHV�ELQQHG�LQWR�WKUHH�LPDJH�
��PLQXWH�DYHUDJHV��7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��

�

�������������*%����7ZR�QLJKWV�RI�����P�SKRWRPHWU\�LQ������2FW��
ZLWK� UXQV� RI� RYHU� ��KRXUV� HDFK�� UHYHDOHG� D� VPRRWK� OLJKWFXUYH� RI�
PRGHUDWH�DPSOLWXGH�IRU�WKLV�0DUV�FURVVHU��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�
ILW�LV�������PDJ��

�

�������� ����� 4*��� 7KH� RUELW� RI� WKLV� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� KDV�
PRGHUDWH�HFFHQWULFLW\��ZKLFK�EULQJV�LW�LQ�WR�D�SHULKHOLRQ�GLVWDQFH�RI�
�����$8��5HODWLYHO\�VKRUW�VXPPHU�VROVWLFH�UXQV�LQ������-XQ�VKRZ�
D�SHULRG�QHDU���ò�KRXUV��EXW�WKH����GD\�EDVHOLQH�GLG�QRW�DOORZ�WKH�
URWDWLRQDO� SKDVH� FRYHUDJH� WR� VKLIW� HQRXJK� WR� JHW� D� FRPSOHWH�
OLJKWFXUYH��7KH�SHULRG�LV�QHYHUWKHOHVV�ZHOO�GHWHUPLQHG��7KH�506�
VFDWWHU� LV� ������ PDJ� IURP� ��PLQXWH� H[SRVXUHV� XVLQJ� WKH� ����P�
WHOHVFRSH��2XU�SHULRG�FRQILUPV�WKH�RQH�E\��XUHFK�HW�DO���������IURP�
VSDUVH�$7/$6�SKRWRPHWU\��

�

�������������45����$IWHU�WDNLQJ�GDWD�RYHU�ILYH�FRQVHFXWLYH�QLJKWV�
LQ� ����� -DQ� XVLQJ� WKH� ����P� WHOHVFRSH�� LW� EHFDPH� FOHDU� WKDW� WKLV�
3KRFDHD�ZDV�D�ORQJ�SHULRG�WXPEOHU��VR�REVHUYLQJ�ZDV�DEDQGRQHG��

�
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7KH�OLJKWFXUYH�VKRZV�DQ�DSSUR[LPDWH�GRPLQDQW�SHULRG��EXW�FOHDUO\�
WKH� REMHFW� UHTXLUHV� PXFK� PRUH� H[WHQGHG� REVHUYDWLRQ�� 3iO� HW� DO�
�������VKRZ�D�SHULRG�RI�DERXW����K�IURP�7(66�GDWD��$OWKRXJK�WKLV�
LV�QRW�SUHVHQW� LQ�RXU�GDWD��LW� LV�QRW�VLJQLILFDQW��VLQFH�WKH�WXPEOLQJ�
QDWXUH�LV�QRW�GHDOW�ZLWK�LQ�HLWKHU�FDVH��

�������� �����:6��:DUQHU� HW� DO�� �����D�� SUHYLRXVO\� SXEOLVKHG� D�
SROH�RULHQWDWLRQ� DQG� VKDSH�PRGHO� IRU� WKLV�0DUV�FURVVHU� EDVHG� RQ�
GDWD�VSDQQLQJ�D�VLQJOH�DSSDULWLRQ�IURP�QHDU�RSSRVLWLRQ�WR�HYHQLQJ�
TXDGUDWXUH��2XU�GDWD�ZHUH�SDUW�RI�WKLV��FRPSULVLQJ�VHYHQ�QLJKWV�RI�
����P�GDWD������DQG����VHFRQG�H[SRVXUHV��LQ������)HE�$SU��

�

�

�

:H�KDYH�QRZ�DGMXVWHG�WKH�GDWD�PRUH�FORVHO\�WR�6ORDQ�U���DQG�VKRZ�
HDFK�JURXS�RI�QLJKWV�VHSDUDWHO\��SORWWHG�DW�WKH�VDPH�YHUWLFDO�VFDOH��
7KH�ILUVW�QLJKW�FRYHUHG�QHDUO\����KRXUV��DERXW��ò�URWDWLRQDO�F\FOHV��
DQG�WKH�FKDUDFWHU�LV�HVVHQWLDOO\�PRQRPRGDO�ZLWK�D�EURDG�PLQLPXP��
7ZR� ZHHNV� ODWHU� WKH� OLJKWFXUYH� ZDV� D� W\SLFDO� ELPRGDO� RQH� RI�
PRGHUDWH� DPSOLWXGH�� )LQDOO\�� LQ� HDUO\� $SULO� WKH� DPSOLWXGH� KDG�
GRXEOHG�±�DQG�DOO�WKLV�ZLWK�OLWWOH�FKDQJH�LQ�SKDVH�DQJOH��7KH�506�
VFDWWHUV�RQ�WKH�SORWV�DUH���������������ZLWK�WKUHH�LPDJH����PLQXWH�
DYHUDJLQJ���DQG�������PDJ��

�������� �����8-��� 6WXGHQW�REVHUYHU�(PLO\�%HYLQV� IROORZHG� WKLV�
IDVW�PRYLQJ��DERXW��q�SHU�GD\��$PRU�ZLWK�WKH�6FKPLGW�IRU��ò�KRXUV�
RQ� ����� 1RY� ��� 7KH� GDWD� �QLQHW\� ���VHFRQG� H[SRVXUHV�� ZHUH�
UHGXFHG�ZLWK�IRXU�VHWV�RI�FRPSDULVRQ�VWDUV��7KH�URWDWLRQ�SHULRG�WXUQV�
RXW� WR�EH�DERXW� WKH�VDPH�OHQJWK�DV� WKH�GDWD�VHULHV��DQG�RUGLQDULO\�
WKLV�ZRXOG�EH�VXVSLFLRXV��+RZHYHU��WKH�ODUJH�DPSOLWXGH�LQ�WKLV�FDVH�
UHPRYHV� WKH�DPELJXLW\��VR�WKH�VKRUW�UXQ�PHUHO\�PDNHV�WKH�SHULRG�
LWVHOI�XQFHUWDLQ�FRPSDUHG�WR�KDYLQJ�PXOWLSOH�QLJKWV��

:H�DGMXVWHG�WKH�]HUR�SRLQWV�RI�HDFK�VHVVLRQ�E\�PHDVXULQJ�RQH�RU�
WZR�RYHUODSSLQJ�IUDPHV�LQ�HDFK�EDWFK�DJDLQVW�WKH�WZR�VHWV�RI�FRPS�
VWDUV��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

������6WRSSDQL��:DUQHU� �������SXEOLVKHG� WKH� ILUVW� OLJKWFXUYH� IRU�
WKLV�+XQJDULD�IURP�GDWD�WDNHQ�VKRUWO\�DIWHU�RXUV��:H�REWDLQHG�UXQV�
RI� PRUH� WKDQ� �ò� KRXUV� �a���� URWDWLRQDO� F\FOHV�� RQ� FRQVHFXWLYH�
QLJKWV�LQ������$SU�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH��7KH�506�VFDWWHU�LV�
������ PDJ�� WKH� VRPHZKDW� RYHU�ILW� )RXULHU� FXUYH� VHHPV� WR� EH�
UHTXLUHG�WR�WUDFH�WKH�VKDUS�PLQLPD��

�

�������������4+���:DUQHU� �����D�� VKRZHG�D� OLJKWFXUYH�IRU� WKLV�
$SROOR��D�/21(26�GLVFRYHU\��RI������K��DVVLJQHG�TXDOLW\�8� �����
7KH�SHULRGRJUDP�RI�RXU�WZR�QLJKWV�RI�����P�WHOHVFRSH�GDWD�LQ������
6HS�GRHV�QRW�VKRZ�WKLV�SHULRG��EXW�LQVWHDG�D�VRPHZKDW�VKRUWHU�RQH��
7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�SORW�LV�������PDJ��
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�

�������� ����� 91���� 7KUHH� QLJKWV� RI� ����P� GDWD� LQ� ����� $SU�
\LHOGHG�D�FRPSOHWH��ZHOO�GHILQHG�OLJKWFXUYH�RI�PRGHUDWH�DPSOLWXGH�
IRU�WKLV�0DUV�FURVVHU��7KH����VHFRQG�H[SRVXUHV�JDYH�506�VFDWWHU�
RI�������PDJ��:H�WKXV�FRQILUP�WKH�SHULRG�E\�:DV]F]DN�HW�DO���������
IURP�VSDUVH�37)�GDWD�WDNHQ�DERXW�WKH�VDPH�WLPH��

�

�������������.;����8VLQJ�ERWK�WKH�����P�WHOHVFRSH��WKUHH�QLJKWV��
5F�ILOWHU��DQG�6FKPLGW��ILQDO�QLJKW��XQILOWHUHG���ZH�REWDLQHG�UXQV�RQ�
WKLV�3KRFDHD�RI�EHWZHHQ��ò�DQG���KRXUV�GXUDWLRQ�LQ������$SU�0D\��
FRYHULQJ�PRUH�WKDQ�WZR�URWDWLRQDO�F\FOHV�HDFK�QLJKW��7KH�SHULRG�LV�
WKXV�ZHOO�GHWHUPLQHG�GHVSLWH�WKH�506�VFDWWHU�RI������PDJ��

�

�������� ����� *:��� 7KUHH� QLJKWV� LQ� ����� -XQ� XVLQJ� ���VHFRQG�
H[SRVXUHV�RQ�WKH�6FKPLGW�JDYH�D�QHDUO\�FRPSOHWH�ODUJH�DPSOLWXGH�
OLJKWFXUYH�IRU�WKLV�3KRFDHD��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ�
GXH�WR�WKH�IDLQWQHVV�DW�PLQLPXP���7ZR�VXEVHTXHQW��QLJKWV�DUH�PRUH�

SUREOHPDWLF��RQH�ZDV�VRPHZKDW�FORXG\��DQG�WKH�RWKHU�FOHDU�EXW�WKH�
GDWD�VKRZHG�D� VPRRWK�EXW�SHFXOLDU�IRUP��7KHVH�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�
UDZ� SORW� EHORZ�� 7KHUH� LV� QR� SUHYLRXV� OLJKWFXUYH� SKRWRPHWU\�
SXEOLVKHG��

�

�

�������������).����7KLV�����NP�$WHQ�LV�D�NQRZQ�WXPEOHU��3UDYHF��
����ZHE���ZKLFK�ZH�REVHUYHG�RQ� VHYHQ�QLJKWV� LQ������0DU�$SU�
XVLQJ�WKH�6FKPLGW��&RPSULVLQJ�QHDUO\������IUDPHV�RI�����DQG����
VHFRQG�H[SRVXUHV��WKLV�SKRWRPHWU\�ZLOO�EH�DQDO\]HG�WRJHWKHU�ZLWK�
IXUWKHU�GDWD�E\�3UDYHF�HW�DO��LQ�D�VHSDUDWH�SXEOLFDWLRQ��VR�IRU�QRZ�ZH�
VKRZ�D�UDZ�SORW�RI�RXU�FRYHUDJH��

�
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��������������;$�����:H�REWDLQHG�WKUHH�QLJKWV�RI�VSDUVH�GDWD�IRU�
WKLV�$SROOR�XVLQJ�WKH�6FKPLGW�LQ������-DQ��7KH�OLJKWFXUYH�LV�RQO\�
URXJKO\�RXWOLQHG��EXW�WKH�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ�VHHPV�UHOLDEOH�GXH�WR�
WKH���GD\�EDVHOLQH��DQG�LV�QRW�IDU�IURP�SUHYLRXV�ZRUN��VWDUWLQJ�ZLWK�
*DOiG�HW�DO����������7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ��

�

��������������&&��7KLV�$SROOR�LV�QRZ�NQRZQ�WR�EH�D�WULSOH��KDYLQJ�
WZR�VPDOO�VDWHOOLWHV�LGHQWLILHG�LQ�UDGDU�GDWD��%UR]RYLü�HW�DO����������
:H�REVHUYHG�WKH�REMHFW�LQ������6HS�DQG�2FW�XVLQJ�WKH�6FKPLGW��EXW�
LW�ZDV�UHDOO\�WRR�IDLQW�IRU�WKH�WHOHVFRSH�JLYHQ�WKH�VPDOO�DPSOLWXGH��
+RZHYHU�� GDWD� IURP� WKH� ILUVW� OXQDWLRQ� ILW� D� SHULRG� FORVH� WR� WKH�
URWDWLRQ� SHULRG� IRU� WKH� SULPDU\� GHWHUPLQHG� E\� %UR]RYLü� HW� DO��
�������K���7KH�506�VFDWWHU�LV������PDJ��

�

��������������2-���2XU�GDWD�RYHU�WZR�QLJKWV�LQ������6HS�XVLQJ�WKH�
����P�WHOHVFRSH�KDG�EDUHO\�KLJK�HQRXJK�SUHFLVLRQ�WR�VHH�WKH�VPDOO�
DPSOLWXGH� VKRUW�SHULRG� TXDGULPRGDO� OLJKWFXUYH� LQ� WKLV� $PRU��
/XFNLO\�WKHUH�DUH�GDWD�IURP�3UDYHF������ZHE��RQ�WKH�VDPH�QLJKWV�
FRQILUPLQJ�WKH�SHULRG��7KH�506�RQ�WKH�SKDVHG�SORW�LV�������PDJ��

�

��������������:&����2YHU�WKUHH�OXQDWLRQV�LQ������0DU�0D\��ZH�
REWDLQHG� OLJKWFXUYH�IUDJPHQWV�XVLQJ�WKH�����P� WHOHVFRSH�IRU�ZKDW�
VHHPV�WR�EH�D�ORQJ�SHULRG�WXPEOLQJ�$PRU��%DVHG�RQ�GDWD�IURP�WKH�
VDPH�DSSDULWLRQ��:DUQHU������E��VXJJHVWHG�D�SHULRG�RI������KRXUV��
+RZHYHU�� DQ\� SHULRGLFLW\� FDQQRW� EH� VR� VKRUW� DV� WKDW�� VLQFH� WKH�
H[DPSOH��ò�KRXU�UXQ�VKRZQ�EHORZ�KDV�RQO\�D�EURDG�PD[LPXP��

�

��������������&5����6FKPLGW�GDWD�ZHUH�REWDLQHG�IRU�WKLV�$SROOR�
RYHU�D�VHYHQ�QLJKW�LQWHUYDO�LQ������6HS��7KH����VHFRQG�H[SRVXUHV�
\LHOGHG�D�VRPHZKDW�QRLV\�OLJKWFXUYH�ZLWK�D�SHULRG�RI�DERXW���K��WKH�
506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ��

�

��������������):���:H�REWDLQHG�WKUHH�QLJKWV�RI�GDWD�LQ������6HS�
IRU� WKLV�$SROOR� XVLQJ� WKH� 6FKPLGW� ����� WR� ���VHFRQG� H[SRVXUHV���
ZKLFK� JDYH� EDUHO\� HQRXJK� URWDWLRQDO� SKDVH� FRYHUDJH� IRU� WKLV�
VRPHZKDW�VORZ�URWDWRU��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW� LV�������PDJ��
7KH�SHULRG�ZH�GHULYH�LV�VLPLODU�WR��EXW�VRPHZKDW�VKRUWHU�WKDQ�WKDW�
RI�:DUQHU� �����D���ZKRVH� GDWD� FRYHU� D� ORQJHU� EDVHOLQH�� )URP� D�
PRUH� UHFHQW� UXQ�� :DUQHU� DQG� 6WHSKHQV� �����D�� LQGLFDWH� WKLQJV�
PLJKW�EH�DPELJXRXV��

�



���

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

��������������$3����2XU�6FKPLGW�GDWD� IRU� WKLV�$PRU�VSDQ� IRXU�
PRQWKV�DW�WKH�HQG�RI�WKH������LQWR�������7KH�ILUVW�WKUHH�QLJKWV�ZHUH�
FRPELQHG�ZLWK�RWKHU�SKRWRPHWU\�DFTXLUHG�GXULQJ�WKH�VDPH�UDQJH�RI�
GDWHV� DQG� SXEOLVKHG� E\� )UDQFR� HW� DO�� �������� 7KLV� JURXS� DQG�
+DVHJDZD� HW� DO�� ������� ERWK� REWDLQHG� SHULRGV� QHDU� ����� KRXUV��
5HDQDO\VLV� RI� RXU� FRPSOHWH� VHULHV�� DIWHU� DGMXVWPHQW� RI� WKH�
FRPSDULVRQV� VWDUV� DQG� LQFOXGLQJ� DGGLWLRQDO� QLJKWV�� VKRZ� SHULRGV�
DERXW������K�ORQJHU�±�SHUKDSV�QRW�D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH��EXW�RWKHU�
ODWHU�REVHUYHUV�DOVR�JHW������K��7KH�WKUHH�OLJKWFXUYHV�KHUH�DUH�IURP�
�����6HS�DQG�'HF��DQG�D� ILQDO� VLQJOH�QLJKW� UXQ� LQ������-DQ��7KH�
506�VFDWWHU�RQ�DOO�WKUHH�SORWV��VKRZQ�DW�WKH�VDPH�YHUWLFDO�VFDOH��LV�
EHWZHHQ�������DQG�������PDJ��

�

�

�

��������� ����� 3/��� 7KUHH� QLJKWV� LQ� ����� 2FW� XVLQJ� WKH� ����P�
WHOHVFRSH� VKRZHG� D� IDLUO\� VKRUW� SHULRG� OLJKWFXUYH� RI� PRGHVW�
DPSOLWXGH�IRU�WKLV�$PRU��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��
:H�REWDLQHG�WZR�DGGLWLRQDO�QLJKWV�XVLQJ�WKH�6FKPLGW��EXW�WKH\�DUH�
PXFK�OHVV�JRRG��

�

��������������$*����3UDYHF������ZHE��KDV�JLYHQ�WKH�ILUVW�URWDWLRQ�
SHULRG��������K��IRU�WKLV�$SROOR��2XU�6FKPLGW�GDWD�IURP������2FW�
DUH� VRPHZKDW� UDJJHG�DQG�GR�QRW� FRYHU� WKH� VHFRQGDU\�PD[LPXP��
ZKLFK� FRXOG� H[SODLQ� WKH� VOLJKWO\� GLIIHUHQW� SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ��
7KH� 506� VFDWWHU� LV� ������ PDJ� ZLWK� WKUHH�LPDJH� ��PLQXWH�
DYHUDJLQJ��

�

��������������%<���'HVSLWH�JHWWLQJ�WKUHH�IXOO�QLJKW�UXQV�LQ������
-DQ�RI�EHWZHHQ������DQG���KRXUV�GXUDWLRQ�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH��
ZH�FDXJKW�RQO\�RQH�H[WUHPXP�SURSHUO\�RQ�WKLV�0DUV�FURVVHU��7KH�
QLJKWO\�WUHQGV��KRZHYHU��FRQVWUDLQ�WKH�SHULRG�IDLUO\�ZHOO��7KH�506�
VFDWWHU�RQ�WKH�URXJK�ILW�LV�������PDJ��$�PRUH�UHDOLVWLF�XQFHUWDLQW\�
RQ�WKH�SHULRG�LV�SHUKDSV���WR���KRXUV��FRPSDUHG�WR�WKH�VPDOOHU�IRUPDO�
HUURU�VKRZQ�LQ�WKH�OLJKWFXUYH�OHJHQG��

�
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��������������5)����2XU�SKRWRPHWU\�IURP������0DU�IRU�WKLV�0DUV�
FURVVHU�LV�SUREOHPDWLF��7KHUH�LV�D�VKRUW�WHUP�ZREEOH�RI�DERXW�����
PDJ�DPSOLWXGH��EXW�DOVR�D�ORQJHU�WHUP�VORZ�YDULDWLRQ��7KLV�FRXOG�EH�
D�YHU\�ZLGH�ELQDU\��DQG�WKH�VPDOO��VKRUW�YDULDWLRQ�LV�IURP�WKH�URWDWLRQ�
RI� D� FRPSDQLRQ��EXW�RWKHUZLVH� WKH� GDWD� DUH� LQVFUXWDEOH��:H�KDYH�
IRXU�QLJKWV�RI�6FKPLGW�GDWD�DQG�WKUHH�PRUH���KRXU� UXQV�XVLQJ�WKH�
����P�WHOHVFRSH��$Q�H[DPSOH�RI�WKH��EHWWHU������P�GDWD�LV�VKRZQ��

�

��������������-&��7KLV�$WHQ�ZDV�SDVVLQJ�QHDU� WKH�QRUWK�HFOLSWLF�
SROH�LQ������0D\�ZKHQ�ZH�JRW�WKUHH�QLJKWV�RI�SKRWRPHWU\�XVLQJ�WKH�
6FKPLGW��7KH�IDLUO\�VKRUW�SHULRG�LV�XQDPELJXRXV��ZLWK�506�VFDWWHU�
RI�������PDJ�DIWHU�DYHUDJLQJ�WKH�GDWD�LQ�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��
2XU�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ�LV�YHU\�VLPLODU�WR�SUHYLRXV�UHVXOWV��VWDUWLQJ�
ZLWK�3ROLVKRRN�DQG�%URVFK� ��������7KH� DOWHUQDWLYH������K�SHULRG�
VXJJHVWHG�E\�:DUQHU������E��LV�QRW�SUHVHQW�LQ�RXU�GDWD��

�

��������� �����:2����� 7KH�/&'%� FLWHV� D� VKRUW�� KLJK�SUHFLVLRQ�
URWDWLRQ�SHULRG�DQG�VSLQ�D[LV�IRU�WKLV�$SROOR���XUHFK�HW�DO����������

�

,Q�RXU�PDQ\�QLJKWV�RI�6FKPLGW�GDWD�IURP������2FW�WR������-DQ�WKHUH�
LV�QR�VXFK�VKRUW�F\FOH�SUHVHQW�XQOHVV�WKH�DPSOLWXGH�LV�TXLWH�VPDOO��
,QVWHDG��ZH�VHH�HYLGHQFH�IRU�D�ORQJ�SHULRG�WXPEOHU��7KH�GDWD�VKRZ�
D� SHUVLVWHQW� F\FOH�OHQJWK� RI� URXJKO\� ���� KRXUV�� EXW� VXUHO\� RWKHU�
FRPSRQHQWV�DUH�LQYROYHG��

��������������+<���3UHYLRXVO\�:DUQHU��������IRXQG�D�SHULRG�IRU�
WKLV�$PRU�RI�������K�ZLWK�VRPH�XQFHUWDLQW\��7ZR�QLJKWV�RI�6FKPLGW�
GDWD� LQ� ����� 2FW�� WRWDOLQJ� ��� K� RQ� WDUJHW�� ZLWK� VLPLODUO\�SRRU�
LQWHUQDO� SUHFLVLRQ� QHDU� WKH� IDLQW� ZRUNLQJ� OLPLW� RI� WKH� WHOHVFRSH��
VXJJHVWV� LQVWHDG� KDOI� WKLV� SHULRG� ZLWK� VLPLODU� OLJKWFXUYH�
PRUSKRORJ\��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ��

�

��������������/:���7KH�WZR�VKRUW������-XQ�QLJKWV�ZH�REWDLQHG�RQ�
WKLV�$SROOR�ZHUH�LQVXIILFLHQW�WR�FRYHU� WKH�URWDWLRQ�SHULRG��,QGHHG��
WKH�VLPSOH�ILW�VKRZQ�KHUH�LV�SRVVLEO\�KDOI�WKH�WUXH�SHULRG�RI�WKH�YHU\�
VPDOO�DPSOLWXGH� OLJKWFXUYH�� 7KH� ��PLQXWH� H[SRVXUHV� XVLQJ� WKH��
����P�WHOHVFRSH�KDYH�DQ�506�VFDWWHU�RI�������PDJ��

�

��������������<*�����:H�JRW�RQO\�D���KRXU�6FKPLGW�UXQ�RQ�RQH�
QLJKW�LQ������)HE�IRU�WKLV�$SROOR��

�
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3UHYLRXVO\��6NLII������ZHE���ZH�XVHG�WKH�VDPH�GDWD�WR�ILW�D�GRXEOH�
PRGH�SHULRG�RI������K��UDWHG�8� ����LQ�WKH�/&'%��7KLV�LV�XQOLNHO\�
JLYHQ�WKH�UHODWLYHO\�ODUJH�VL]H�RI�WKH�REMHFW��:H�JLYH�KHUH�D�WUL�PRGDO�
YHUVLRQ�WKDW�LV�SUREDEO\�QRW�EHWWHU��VWLOO�TXDOLW\������EXW�EULQJV�WKH�
SHULRG�LQWR�D�PRUH�OLNHO\�UDQJH��7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ��

��������������)8���:DUQHU������E��VKRZHG�GDWD�IRU�WKLV�$SROOR�
IURP������VXJJHVWLQJ�D�VKRUW�SHULRG�RI�DERXW������K�DORQJ�ZLWK�D�
SRVVLEOH�VHFRQGDU\�SHULRG�RI������K��:H�FDQQRW�UHSURGXFH�WKLV� LQ�
RXU� VLQJOH�QLJKW� ��KRXU� UXQ� ZLWK� WKH� 6FKPLGW� LQ� ����� $SU�� $�
TXDGULPRGDO�SHULRG�RI������K�ZLWK�VPDOO�DPSOLWXGH�LV�VKRZQ�KHUH��
ZKLFK�FRXOG�EH�VSXULRXV��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

��������� ����� (0���� 2EVHUYDWLRQ� RI� WKLV�0DUV�FURVVHU� LQ� �����
$SU� ZDV� KDPSHUHG� E\� FORXGV� RQ� WKUHH� QLJKWV� XVLQJ� WKH� ����P�
WHOHVFRSH��$IWHU�DGMXVWLQJ�WKH�FRPSDULVRQ�VWDUV�WR�6ORDQ�U���ZH�ILQG�
DQ� XQGLVWLQJXLVKHG� PRGHUDWH�DPSOLWXGH� OLJKWFXUYH�� 7KH� 506�
VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

��������������)+��7KLV�$SROOR�ZDV�IROORZHG�XVLQJ�WKH�6FKPLGW�RQ�
WKUHH� FRQVHFXWLYH� QLJKWV� LQ� ����� 2FW�� WKRXJK� WKH� UXQV� ZHUH� QRW�
HVSHFLDOO\�ORQJ��

�

7KH�GDWD�ILW�D�SHULRG�FORVH�WR����KRXUV�ZLWK�IDLUO\�ODUJH�DPSOLWXGH��
7KH�OLJKWFXUYH�KDV�WKH����VHFRQG�H[SRVXUHV�ELQQHG�DV�WKUHH�LPDJH�
��PLQXWH�DYHUDJHV��WKH�506�LV������PDJ��

��������������(.�����7KLV�0DUV�FURVVHU�ZDV�GLVFRYHUHG�ZLWK�WKH�
/21(26�6FKPLGW��8VLQJ�WKDW� WHOHVFRSH�ZH�REWDLQHG�WKUHH�QLJKWV�
RI�GDWD�LQ������$XJ��7KRXJK�TXLWH�QRLV\��DQ������K�SHULRG�VHHPV�
SRVVLEOH�ZLWK�ORZ�FRQILGHQFH��7KH�506�VFDWWHU�LV�������PDJ�DIWHU�
ELQQLQJ�WKH�GDWD�LQWR�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�DYHUDJHV��

�

��������� ����� (-���� :H� IROORZHG� WKLV� 0DUV�FURVVHU�� DQRWKHU�
/21(26�GLVFRYHU\��RQ�RQO\�RQH�QLJKW�ZLWK�WKH�����P�WHOHVFRSH�LQ�
�����0DU�� 7KH� ��KRXU� UXQ� RI� ��PLQXWH� H[SRVXUHV� DOORZV� RQO\� D�
WHQWDWLYH�DQG�XQFHUWDLQ�SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ�GXH�WR�WKH�YHU\�VPDOO�
DPSOLWXGH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

��������������:3��7KH�HDUOLHVW�SXEOLVKHG�OLJKWFXUYHV�IRU�WKLV�����
NP�$PRU�GDWH�IURP�WKH������DSSDULWLRQ��H�J���%HKUHQG������ZHE���

�
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6HYHQ�\HDUV�SULRU��ZH�REWDLQHG�GDWD�RYHU� WZR� OXQDWLRQV�XVLQJ�WKH�
6FKPLGW�� &RYHUDJH� LQ� ����� 1RY� DOORZHG� WKH� SHULRG� WR� EH�
GHWHUPLQHG� DFFXUDWHO\�� RXU� ����� 'HF� GDWD� DUH� LQFRPSOHWH�� 7KH�
DPSOLWXGH�LV�������������PDJ��ODUJHU�WKDQ�SUHYLRXVO\�REVHUYHG��DQG�
WKH�506�VFDWWHU�LV������PDJ��

��������� ����� 7(���� 7KLV� $SROOR� KDV� QR� SUHYLRXV� SKRWRPHWULF�
UHVXOWV� LQ� WKH�/&'%��$OWKRXJK� LW�ZDV� QHDU� WKH� IDLQW� OLPLW� RI� WKH�
6FKPLGW��ZH�REVHUYHG�LW�RQ�IRXU�QLJKWV�DW�WKH�WLPH�RI�LWV������6HS�
FORVH� DSSURDFK�� 7KH� OLJKWFXUYH� LV� UDWKHU� QRLV\� �506� VFDWWHU��
�����PDJ���EXW�VKRZV�WKDW�LW�LV�D�PRGHUDWHO\�VORZ�URWDWRU��

�

��������������0&��7KUHH�QLJKWV�RI�VSDUVH�GDWD�LQ������1RY�XVLQJ�
WKH�6FKPLGW�ZLWK���PLQXWH�H[SRVXUHV�JLYH�RQO\�D�WHQWDWLYH�URWDWLRQ�
SHULRG�IRU�WKLV�$PRU��7KH�506�VFDWWHU�LV������PDJ��

�

��������������/9��:H�JRW�RQO\�VSDUVH�GDWD�RQ�WZR�QLJKWV�LQ������
-XO�IRU�WKLV�$SROOR�XVLQJ�WKH�6FKPLGW��:H�IRUFH�ILW�WKH�GDWD�WR�WKH�
SHULRG�ILUVW�IRXQG�E\�3UDYHF������ZHE���7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKLV�
URXJK�ILW�LV������PDJ��

�

��������������3'����:H�REWDLQHG�OLJKWFXUYHV�DW�WZR�VWDJHV�GXULQJ�
WKH������DSSDULWLRQ�XVLQJ�WKH�����P�WHOHVFRSH��D�VLQJOH���KRXU�UXQ�
LQ�$SULO��WKHQ�ILYH�FRQVHFXWLYH�QLJKWV�LQ�HDUO\�-XO\��7KH�ODWWHU�VHULHV�
GHILQHV� WKH� OLJKWFXUYH� DQG� SHULRG� RI� WKLV�0DUV�FURVVHU� WR� D� KLJK�
GHJUHH�� 7KH� ORZHU� SKDVH�DQJOH� $SULO� OLJKWFXUYH� LV� REYLRXVO\�
GLIIHUHQW�LQ�PRUSKRORJ\�DQG�RI�VPDOOHU�DPSOLWXGH��7KH�506�VFDWWHU�
RQ�WKH�WZR�OLJKWFXUYHV��ZKLFK�DUH�SORWWHG�DW�WKH�VDPH�YHUWLFDO�VFDOH��
LV�������DQG�������PDJ��UHVSHFWLYHO\��

�

�

��������������6/�����7KUHH�JRRG� QLJKWV� LQ� �����'HF�XVLQJ� WKH�
����P� WHOHVFRSH� RQ� WKLV� $PRU� \LHOGHG� ZKDW� ORRN� OLNH� SDUWV� RI� D�
ODUJH�DPSOLWXGH�OLJKWFXUYH�ZLWK�SHULRG�VOLJKWO\�ORQJHU�WKDQ�D�GD\��

�
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(DFK�QLJKWO\�UXQ�LV�QHDUO\����KRXUV�ORQJ��7KH�GDWD��KRZHYHU��GR�QRW�
SKDVH�ZHOO�ZLWK�DQ\�SHULRG��:H�DUH�FRQILGHQW�WKDW�WKH�SKRWRPHWULF�
]HUR�SRLQWV� DUH� FRQVLVWHQW� WR� ZLWKLQ� D� IHZ� SHUFHQW� IRU� WKH� VHULHV��
SUHFOXGLQJ�D�SUREOHP�ZLWK� WKH�PD[LPXP�RQ� WKH� ILUVW�QLJKW�EHLQJ�
a����PDJ�EULJKWHU�WKDQ�WKH�IROORZLQJ�WZR��1HLWKHU�GR�WKH�VKDSHV�DQG�
VORSHV�RI�WKH�VHFRQG�DQG�WKLUG�QLJKWV�PDWFK�ZKHQ�WKRVH�QLJKWV�DUH�
DOLJQHG�RQ� WKHLU�PD[LPD��3HUKDSV�VRPH�WXPEOLQJ�LV� LQYROYHG��EXW�
ZH�VLPSO\�GR�QRW�KDYH�HQRXJK�FRYHUDJH�WR�VD\�PXFK�PRUH��

��������������*$����7ZR���KRXU�UXQV�XVLQJ�WKH�6FKPLGW�RQ�WKLV�
$PRU� LQ� ����� $XJ� VKRZHG� D� VKRUW�SHULRG� OLJKWFXUYH� RI� PRGHVW�
DPSOLWXGH�� 7KH� SKDVHG� SORW� KDV� WKH� ���� PHDVXUHPHQWV� IURP��
���VHFRQG� H[SRVXUHV� ELQQHG� LQWR� ���� WKUHH�LPDJH� ��PLQXWH�
DYHUDJHV��WKH�UHVXOWLQJ�506�LV�������PDJ��

�

��������������9<����:H�REVHUYHG�WKLV�$PRU�RQ�WZR�FRQVHFXWLYH�
QLJKWV�ZLWK�WKH������DQG�����P�WHOHVFRSHV�LQ������0DU��JHWWLQJ�DERXW�
��KRXUV�WRWDO�RQ�WKH�WDUJHW�DQG�PRUH�WKDQ�D�IXOO�F\FOH�HDFK�QLJKW��7KH�
SHULRG�LV�VKRUW�DQG�KDV�VPDOO�DPSOLWXGH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�
LV�������PDJ��

�

��������������(=����2XU�VHULHV�XVLQJ�WKH�6FKPLGW�LQ������0D\�
-XQ�RQ�WKLV�$PRU�VKRZHG�WKDW�LW�ZDV�D�SUREDEOH�ELQDU\�RU�WXPEOHU�
ZLWK�OLJKWFXUYHV�WKDW�GLG�QRW�UHSHDW�IURP�QLJKW�WR�QLJKW��

�

�

7KH�GRPLQDQW�SHULRG�LV�VKRZQ�LQ�WKH�ILUVW�SORW��ZKLFK�SKDVHV�DOO�WKH�
GDWD��DQG�LQ�ZKLFK�ZKDW�ORRN�OLNH�PXWXDO�HYHQWV�FDQ�EH�VHHQ��7KH�
VHFRQG�SORW� LV�D� VLQJOH�IXOO�QLJKW� UXQ��VKRZLQJ�WKDW� WKH� OLJKWFXUYH�
GRHV�QRW�UHSHDW�HYHQ�RQ�D�VKRUW�WLPHVFDOH��WKH�506�VFDWWHU�LQ�WKLV�
SORW� LV� DERXW� ����� PDJ��� 3UDYHF� �����ZHE�� VXJJHVWV� D� SRVVLEOH�
VHFRQG�SHULRG�RI� DERXW���� K� DORQJ�ZLWK�XQFRQILUPHG�DWWHQXDWLRQ�
HYHQWV��

��������������;1����6SDUVH�GDWD�IRU�WKLV�$SROOR�RQ�WKUHH�QLJKWV�
XVLQJ� WKH� 6FKPLGW� LQ� ����� 'HF� DOORZ� RQO\� DQ� DSSUR[LPDWH� DQG�
XQFHUWDLQ�GHWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�URWDWLRQ�SHULRG��7KH�OLJKWFXUYH�KHUH�
LV�WKH�RQO\�ELPRGDO�VROXWLRQ�LQ�WKH�SHULRGRJUDP��7KH�506�VFDWWHU�
RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��7KHUH�LV�QR�RWKHU�SXEOLVKHG�SKRWRPHWU\��

�

��������������65���2XU�WZR�QLJKWV�RI�6FKPLGW�GDWD�LQ������6HS��
VWDUWLQJ�WKH�QLJKW�DIWHU�WKLV�$SROOR�ZDV�GLVFRYHUHG��ZHUH�UHODWLYHO\�
QRLV\�DQG�ODFN�WHPSRUDO�FRYHUDJH�WR�JHW�D�UHOLDEOH�URWDWLRQ�SHULRG��
:H�VKRZ�D�WHQWDWLYH�VROXWLRQ��ZKLFK�FRXOG�ZHOO�EH�ZURQJ��7KH�506�
VFDWWHU��ZLWK�WKH�SRLQWV�DYHUDJHG�LQWR�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��LV�
������PDJ��

�
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��������������43�����$IWHU�IRXU�QLJKWV�RI�6FKPLGW�REVHUYLQJ�LQ�
����$SU� ZH� IRXQG� QR� SHULRGLFLW\� H[SUHVVHG� LQ� WKH� GDWD�� VR�
DEDQGRQHG� REVHUYLQJ� LW�� $� SHULRG� ZH� JDYH� SUHYLRXVO\� �6NLII��
����ZHE��LV�VSXULRXV��7KH�$PRU�LV�D�OLNHO\�WXPEOHU�ZLWK�D�FRPSOH[�
OLJKWFXUYH��7KH�UDZ�GDWD�SORW�VKRZV�WKH�VHULHV�ZH�REWDLQHG��DW�WKLV�
PDJQLWXGH�OHYHO�WKH�W\SLFDO�506�VFDWWHU�LV������PDJ��

�

��������������/7����:H�IROORZHG�WKLV�����PHWHU�$SROOR�IRU��ò�
KRXUV�RQ������-XQ�����HVVHQWLDOO\�GXVN�WR�GDZQ��XVLQJ����VHFRQG�
H[SRVXUHV� RQ� WKH� 6FKPLGW�� 7KH� SHULRG� LV� IDLUO\� VKRUW�� EXW� QRW�
XQXVXDOO\�VR�IRU�D�VPDOO�REMHFW��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������
PDJ�DIWHU�DYHUDJLQJ�WKH�LPDJHV�E\�SDLUV��

�

��������������*/���3UDYHF�HW�DO���������ILUVW�UHPDUNHG�XSRQ�WKH�
³VHYHUDO� EXPSV� DQG� ZLJJOHV´� LQ� WKH� FRPSOH[� OLJKWFXUYH� IRU� WKLV�
$SROOR��7KH\�FRQFOXGHG� WKDW� WKH�SHULRG�ZDV������K��EXW�FRQVLGHU�
WKDW�HLWKHU�WKH�VKDSH�PD\�QRW�EH�V\PPHWULFDO�ZLWK�UHVSHFW�WR�D������
URWDWLRQ��RU�WKDW�WKH�ERG\�LV�LQ�DQ�H[FLWHG�URWDWLRQDO�VWDWH��

�

�

2XU�WZR�QLJKWV�RI�����P�WHOHVFRSH�GDWD�LQ������6HS��HDFK�DERXW���
KRXUV�ORQJ��GR�QRW�ILW�WKH������K�SHULRG�YHU\�ZHOO��DQG�HDFK�QLJKW¶V�
VHULHV� LV� VXEWO\� GLIIHUHQW�� 7KH� SKDVH�DQJOH�ZDV� DOVR� VLJQLILFDQWO\�
KLJKHU��3UDYHF�DERXW����YHUVXV�RXU�������:H�WKXV�VKRZ�WKH�WZR�UDZ�
SORWV�� $V� FDQ� EH� VHHQ� IURP� WKH� SRLQW�E\�SRLQW� FRQVLVWHQF\�� WKH�
LQWHUQDO�SUHFLVLRQ�LV�TXLWH�JRRG��a������PDJ�506���

�����&3�����2XU�VLQJOH�QLJKW��ò�KRXU� UXQ� LQ������$XJ� VKRZHG�
RQO\�RQH�SDLU�RI�H[WUHPD�IRU�WKLV�$SROOR��7KLV�VXJJHVWV�D�SHULRG�LQ�
WKH� UDQJH� RI� ������ KRXUV�� EXW� ZH� FDQ� VD\� QR� PRUH� IURP� WKHVH��
���VHFRQG�H[SRVXUHV�ZLWK�WKH�6FKPLGW��

�

�����0&���7KLV�$PRU�ZDV�DQRWKHU�REMHFW�QHDU�WKH�IDLQW�OLPLW�RI�WKH�
6FKPLGW��2XU�IRXU�QLJKWV�RI�GDWD�LQ������6HS�����VHFRQG�H[SRVXUHV��
SURGXFHG�D� OLJKWFXUYH�VLPLODU� WR�WKDW�RI�%HKUHQG� �����ZHE��IURP�
GDWD�E\�6LOYDQR�&DVXOOL��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ��

�
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�����1+��$OELQR�&DUERJQDQL��������REVHUYHG�WKLV�$PRU�LQ������
$XJ�� D� IHZ�ZHHNV� DIWHU� RXU� ILUVW� REVHUYDWLRQV�� 7KH� DVWHURLG�ZDV�
IDLUO\�IDLQW��DQG�VR�GDWD�IURP�RXU�WZR�QLJKWV�ZLWK�WKH�6FKPLGW�DUH�
VRPHZKDW�QRLV\��ZLWK�506�VFDWWHU�RI������PDJ��:H�QHYHUWKHOHVV�
REWDLQHG�D�SHULRG�VLPLODU�WR�&DUERJQDQL¶V��

�

����� :9���� 7KLV� VPDOO� $SROOR� ZDV� REVHUYHG� WKUHH� GD\V� DIWHU�
GLVFRYHU\� LQ� �����1RY� IRU� RQO\� �� KRXUV�XVLQJ� WKH�6FKPLGW��7KH�
SHULRG�GHULYHG�LV�DOVR���KRXUV��ZKLFK�ZH�FRQVLGHU�WR�EH�VXVSHFW��7KH�
506�HUURU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ��7KH�/&'%�VKRZV�WKDW�%LOO�5\DQ�
�XQSXEOLVKHG��REVHUYHG�LW�RQ�WKH�VDPH�QLJKW�IURP�0DJGDOHQD�5LGJH�
2EVHUYDWRU\��DVVLJQLQJ�DQ�DSSUR[LPDWH�SHULRG�RI���KRXUV��SRVVLEO\�
WXPEOLQJ��DQG�DPSOLWXGH������PDJ��FRPSDUHG�WR�����PDJ�KHUH��7KH�
REMHFW�ZDV� ODVW� REVHUYHG� IRU� DVWURPHWU\� LQ������� DQG�ZLOO�QRW�EH�
FRPLQJ�DURXQG�DJDLQ�IRU�PDQ\�\HDUV��

�

�����&*���(YHQ�DW�PD[LPXP�WKLV�$SROOR�ZDV�DW�WKH�IDLQW�ZRUNLQJ�
OLPLW�RI�WKH�6FKPLGW�XVLQJ�����DQG����VHFRQG�H[SRVXUHV��

�

:H�VKRZ�WKH�OLJKWFXUYH�IURP������)HE��VKRUWO\�DIWHU�GLVFRYHU\��DQG�
DSSDUHQWO\�WKH�RQO\�VXFK��7KH�GDWD�EHORZ�PDJ������DUH�YHU\�SRRU��
EXW�WKH�SHULRG�VHHPV�WR�EH�VHFXUH�WKDQNV�WR�WKH�ODUJH�DPSOLWXGH��7KH�
506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV������PDJ�DIWHU�DYHUDJLQJ�WKH�GDWD�LQ�WKUHH�
LPDJH���PLQXWH�ELQV��

�����&<����:H�REWDLQHG�WZR�QLJKWV�RI�GDWD�IRU�WKLV�$SROOR�LQ������
0DU��DERXW�D�PRQWK�DIWHU�GLVFRYHU\��7KH����VHFRQG�H[SRVXUHV�XVLQJ�
WKH� 6FKPLGW� \LHOGHG� D� ZHOO�GHILQHG� OLJKWFXUYH� RI� IDLUO\� ODUJH�
DPSOLWXGH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�ILW�LV�������PDJ��

�

�����*0����:H�FDXJKW� WKLV�VPDOO��IDVW�PRYLQJ�$SROOR�XVLQJ�WKH�
6FKPLGW� IRU� DERXW� �ò� KRXUV� RQ� ����� $SU� ��� XVLQJ� ���VHFRQG�
H[SRVXUHV��7KH�GDWD�VSDQ�RQH�PD[LPXP��VR�ZH�LQIHU�RQO\�WKDW�WKH�
SHULRG�FRXOG�EH� LQ�WKH�UDQJH�RI���KRXUV�RU� VR��$W� WKH�KLJK�SKDVH�
DQJOH�LQYROYHG��WKH�DPSOLWXGH�LV�ODUJH��

�

�����*3����7KLV�VPDOO�����WR����PHWHUV��$WHQ�ZDV�REVHUYHG�IRU���
KRXUV�RQ������$SU����XVLQJ�WKH�6FKPLGW��7KH�SHULRG�LV�YHU\�VKRUW��
DERXW� ���� PLQXWHV�� DQG� WKH� DPSOLWXGH� YHU\� ODUJH�� %HFDXVH� WKH�
DVWHURLG� IDGHG� WR� QHDU� WKH� WHOHVFRSH� GHWHFWLRQ� OLPLW� GXULQJ� WKH�
PLQLPD��WKH����VHFRQG�H[SRVXUHV�JDYH�YHU\�QRLV\�GDWD��VDYHG�RQO\�
E\�WKH�ODUJH�DPSOLWXGH��7KH�OLJKWFXUYH�LV�GLVSOD\HG��ZDUWV�DQG�DOO��
ZLWK� HUURU�EDUV�RQ� WKH� LQGLYLGXDO�SRLQWV� WR� VKRZ�KRZ�UDSLGO\� WKH�
HUURUV�LQFUHDVH�DV�D�IXQFWLRQ�RI�PDJQLWXGH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�
ILW� LV� ����� PDJ����� ,W� LV� ZRUWK� QRWLQJ� WKDW� WKH� H[SRVXUHV� ZHUH��
RQH�WHQWK�WKH�SHULRG��ZKLFK�UHGXFHV�WKH�DSSDUHQW�DPSOLWXGH�RI�WKH�
OLJKWFXUYH��FI��3UDYHF�HW�DO����������
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�

�����+6��7KLV�����PHWHU�$SROOR�ZDV�DQRWKHU�IDLQW�REMHFW�REVHUYHG�
XVLQJ�WKH�6FKPLGW�RQ�WKH�WZR�QLJKWV�IROORZLQJ�GLVFRYHU\�LQ������
$SU��,W�WXUQHG�RXW�WR�EH�D�WXPEOHU��VR�WKH�OLJKWFXUYHV�GR�QRW�UHSHDW�
LQ�DQ\�UHJXODU�ZD\�QLJKW�WR�QLJKW��7KH�ODUJH�SKDVH�DQJOH�PDGH�WKH�
DPSOLWXGHV� YHU\� ODUJH�� ZLWK� UDSLG� EULJKWQHVV� FKDQJHV� RQ� D� VKRUW�
WLPHVFDOH��7KH�WZR�UDZ�SORWV�DUH�VKRZQ�WR�LQGLFDWH� WKH�YDULDWLRQ��
7KH�DVWHURLG�KDV�QRW�EHHQ�REVHUYHG�VLQFH������-XQ��

�

�

�����.(��:H�REWDLQHG�RQO\�UDWKHU�SRRU�DQG�LQFRPSOHWH�GDWD�IRU�WKLV�
$SROOR�XVLQJ�WKH�6FKPLGW� ULJKW�DIWHU�GLVFRYHU\�LQ������0D\��7KH�
SHULRG� PXVW� EH� QHDU� �� K�� EXW� ZLWK� VLJQLILFDQW� XQFHUWDLQW\�� $IWHU�
ELQQLQJ� WKH� GDWD� LQWR� WKUHH�LPDJH� ��PLQXWHV� DYHUDJHV�� WKH� 506�
VFDWWHU�LV������PDJ��

�

�����/-����7KLV�IDLUO\�VPDOO�$SROOR�KDV�QRW�EHHQ�REVHUYHG�VLQFH�
�����1RY��:H� IROORZHG� LW� RQ�WKUHH�QLJKWV� LQ������6HS�XVLQJ�WKH�
6FKPLGW�� 7KH� OLJKWFXUYH� PRUSKRORJ\� FKDQJHG� VLJQLILFDQWO\� HDFK�
QLJKW��VR�ZH�VKRZ�WKUHH�SKDVHG�SORWV�DW�WKH�VDPH�YHUWLFDO�VFDOH��7KH�
SHULRG�KDV�EHHQ�IL[HG�WR�WKDW�GHWHUPLQHG�IURP�WKH�FRPELQHG�GDWDVHW��
ZKLFK�KDV�D�UHDOLVWLF�XQFHUWDLQW\�RI�SHUKDSV������K��2Q�WKH�ILUVW�WZR�
QLJKWV� WKH�GDWD�DUH����VHFRQG�H[SRVXUHV�DQG�KDYH�506�VFDWWHU�RI�
�����DQG�������PDJ��7KH�ILQDO�QLJKW��ZKHQ�WKH�DVWHURLG�ZDV�IDGLQJ��
ZH�DYHUDJHG�WKH����VHFRQG�H[SRVXUHV�LQ�WKUHH�LPDJH���PLQXWH�ELQV��
WKH�506�KHUH�LV�������PDJ��

�

�
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�

�����0'��6HYHUDO�JURXSV�FDXJKW�WKLV�YHU\�VPDOO��a��PHWHU��$SROOR�
�0RPPHUW� HW� DO��� ������ RQ� WKH� VDPH� QLJKWV� LQ� ����� -XQ�� 2XU�
6FKPLGW�GDWD�\LHOG�DQ�XQDPELJXRXV�SHULRG�RI�DERXW���ò�PLQXWHV�
RQ� WZR�QLJKWV��7KH�GRXEOH�SHULRG� �FI��9DGXYHVFX�HW� DO��������� LV�
H[FOXGHG�E\�D�VSOLW�KDOYHV�SORW��7KH�OLJKWFXUYH�PRUSKRORJ\�FKDQJHG�
RQO\�VOLJKWO\�RQ�WKH�WZR�QLJKWV��WKRXJK�RQ�WKH�VHFRQG�QLJKW�LW�ZDV�
EULJKWHQLQJ�UDSLGO\�GXULQJ�WKH�UXQ��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�SKDVHG�
SORWV��ZKLFK�DUH�DW� WKH� VDPH�YHUWLFDO�VFDOH�� LV������DQG������PDJ��
UHVSHFWLYHO\��

�

�

����� 24��� 2XU� VLQJOH� ��KRXU� UXQ� LQ� ����� 6HS� ZLWK� WKH� ����P�
WHOHVFRSH�RQ�WKLV�$PRU�UHYHDOHG�D�UHJXODU�ELPRGDO�OLJKWFXUYH�ZLWK�
VRPH�RYHUODS�LQ�URWDWLRQDO�SKDVH�FRYHUDJH��7KH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�
ILW�LV�������PDJ��

�

�����37���:H�REWDLQHG�D� VLQJOH�QLJKW����KRXU� UXQ�RQ� WKLV�$PRU�
XVLQJ� WKH� 6FKPLGW� LQ� ����� 6HS�� 7KLV� VKRZV� D� SRVVLEOH� ����KRXU�
SHULRG�EDUHO\�DERYH�WKH�QRLVH��ZKLFK�ZH�FRQVLGHU�WHQWDWLYH��,I�UHDO��
D�VLQJOH�PRGH���KRXU�SHULRG�LV�QRW�H[FOXGHG��7KH�506�VFDWWHU� LV�
�����PDJ��VR�WKLV�LV�RQO\�D���VLJPD�GHWHFWLRQ��

�

�

�

,QFLGHQWDO�SKRWRPHWU\�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�REMHFWV�IRU�ZKLFK�ZH�REWDLQHG�RQO\�D�IHZ�
GDWD�SRLQWV��QRLV\�GDWD��RU�RQO\�D�IUDFWLRQ�RI�D�URWDWLRQDO�OLJKWFXUYH�
IRU� ORQJ�SHULRG� REMHFWV�� 7KHVH� UHVXOWHG� IURP� LQWHUUXSWLRQV� E\�
ZHDWKHU��WKH�DVWHURLG�VLPSO\�EHLQJ�WRR�IDLQW��RIWHQ�PXFK�IDLQWHU�WKDQ�
SUHGLFWHG���RU�EDG�SODQQLQJ��7KH�GDWD�DUH�DOO�DGMXVWHG�WR�6ORDQ�U��DV�
ZLWK�WKH�REMHFWV�DERYH��
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$FNQRZOHGJHPHQWV�

)XQGLQJ�IRU�WKH�1HDU�(DUWK�$VWHURLG�3KRWRPHWULF�6XUYH\��1($36��
IURP������WR������ZDV�SURYLGHG�E\�1$6$�JUDQW�11;��$5��*�
DZDUGHG�WR�7HG�%RZHOO��6LQFH�WKHQ��6NLII�KDV�EHHQ�VXSSRUWHG�LQ�WKLV�
DFWLYLW\� E\� WKH� /RZHOO� 2EVHUYDWRU\� UHVHDUFK� IXQG�� :H� DOVR�
JUDWHIXOO\� DFNQRZOHGJH� 6DVKD� %URZQVEHUJHU� �QRZ� DW� +DUYDUG�
8QLY���� ZKR� WUDQVIRUPHG� WKH� ROG� LPDJH�SUHSDUDWLRQ� FRGH� WR� ,'/�
EDVHG� RQ� 0DUF� %XLH¶V� DOJRULWKPV�� 6WXGHQW� REVHUYHUV� LQFOXGHG�
(PLO\� .�� %HYLQV�� -DUHG� 1HOVRQ�� DQG� *UDKDP� 9LFNRZVNL�� 7KH�
/RZHOO� WHFKQLFDO� VWDII� ZHUH� VLQH� TXD� QRQ� IRU� PDLQWHQDQFH� RI�
WHOHVFRSHV�� GRPHV�� FDPHUD� HOHFWURQLFV�� FRPSXWHU� V\VWHPV�� DQG�
VRIWZDUH�±�HVSHFLDOO\�/DUU\�:DVVHUPDQ��5DOSK�1\H��7HG�'XQKDP��
3HWHU�&ROOLQV��DQG�/HQ�%ULJKW��7KH�ILUVW�DXWKRU�LV�DOVR�JUDWHIXO�WR�WKH�
/RZHOO� OLEUDU\� DQG� LWV� DUFKLYLVW� /DXUHQ�$PXQGVRQ� IRU� SURYLGLQJ�
DFFHVV�WR�SULQWHG�MRXUQDOV�VR�WKDW� UHIHUHQFHV�FRXOG�EH�EURZVHG�LQ�
SHUVRQ�� 7RP� 3RODNLV� SURYLGHG� FRQVLGHUDEOH� KHOS�ZLWK�06�:RUG�
GHWDLOV�DQG�YDOXDEOH�HGLWRULDO�DGYLFH��:H�WKDQN�%ULDQ�:DUQHU�IRU�KLV�
KHOS�ZLWK�032�&DQRSXV�DQG�OLJKWFXUYH�LQWHUSUHWDWLRQ��

7KLV� UHVHDUFK� KDV� PDGH� H[WHQVLYH� XVH� RI� WKH� 9L]LH5� FDWDORJXH�
DFFHVV�WRRO�SURYLGHG�E\�WKH�&'6��6WUDVERXUJ��)UDQFH��,QGHHG��ZH�
ZRXOG� QRW� KDYH� DWWHPSWHG� LW� LI� WKLV� LQGLVSHQVDEOH� XWLOLW\� GLG� QRW�
H[LVW��'DWDEDVH�ZL]DUGV�&pFLOH�/RXS�DQG�3DWULFLD�9DQQLHU�KDYH�EHHQ�
HVSHFLDOO\�KHOSIXO�LQ�WKLV�UHJDUG��

5HIHUHQFHV�

$\PDPL��-�0����������³&&'�SKRWRPHWU\�DQG�OLJKWFXUYH�DQDO\VLV�RI�
PDLQ� EHOW� DVWHURLGV� ����� &DPSDQXOD� DQG� ����� ,WKDND� IURP�
2EVHUYDWRUL�&DUPHOLWD�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO����������

%HKUHQG��5�������ZHE������ZHE������ZHE������ZHE���� �
KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO��

%HQLVKHN��9����������³&&'�3KRWRPHWU\�RI����$VWHURLGV�DW�6RSRW�
$VWURQRPLFDO�2EVHUYDWRU\������� -XO\� �� ����� 6HSWHPEHU�´�0LQRU�
3ODQHW�%XOO�������������

%UR]RYLü�� 0��� %HQQHU�� /�$�0��� 7D\ORU�� 3�$��� DQG� ��� FROOHDJXHV�
��������³5DGDU�DQG�RSWLFDO�REVHUYDWLRQV�DQG�SK\VLFDO�PRGHOLQJ�RI�
WULSOH�QHDU�(DUWK�DVWHURLG���������������&&�´�,FDUXV���������������

%XV�� 6�-��� %RZHOO�� (���+DUULV�� $�:���+HZLWW�� $�9�� �������� ³�����
&KLURQ�� &&'� DQG� HOHFWURQRJUDSKLF� SKRWRPHWU\�´� ,FDUXV� �����
���������

%XV�� 6�-��� $¶+HDUQ�� 0�)��� 6FKOHLFKHU�� '�*��� %RZHOO�� (�� ��������
³'HWHFWLRQ� RI� &1� HPLVVLRQ� IURP� ������� &KLURQ�´� 6FLHQFH� ������
���������

&DUERJQDQL��$����������³/LJKWFXUYHV�DQG�SHULRGV�RI�HLJKWHHQ�1($V�
DQG�0%$V�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

'HEHKRJQH�� +��� 6XUGHM�� $��� 6XUGHM�� -�� �������� ³3KRWRHOHFWULF�
OLJKWFXUYHV�RI�PLQRU�SODQHW�����/XLVD�DQG�����1HPHVLV�GXULQJ�WKH�
�����RSSRVLWLRQ�´�$VWURQ��$VWURSK\V��6XSSO��6HU���������������

'LWWHRQ�� 5��� +LUVFK�� %��� .LUNSDWULFN�� (��� .UDPE�� 6��� .URSI�� 0���
0HHKO��-���6WDQILHOG��0���7ROOHIVRQ��(���7ZDUHN��$����������³�����
���ZLQWHU�REVHUYLQJ� FDPSDLJQ� DW� 5RVH�+XOPDQ� ,QVWLWXWH��5HVXOWV�
IRU� ����0RQWDQD�� ����� +DVHJDZD�� ����� (ULHSD�� ����� )UHHPDQ��
�����6HFKHQRY��DQG�������������<6��´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������
����

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

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

)HUUR��$�� �������� ³/LJKWFXUYH� GHWHUPLQDWLRQ� RI� �����7DOERW� DQG�
�����'LHW]�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

)UDQFR��/���&DUERJQDQL��$���:LJJLQV��3���.RHKQ��%�:���6FKPLGW��5��
�������� ³&ROODERUDWLYH� OLJKWFXUYH� SKRWRPHWU\� RI� QHDU�(DUWK�
DVWHURLG���������������$3���´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

)UDQFR�� /��� )HUUHUR�� $��� 'XUNHH�� 5�,�� �������� ³/LJKWFXUYH�
SKRWRPHWU\� DQG�+�*� SDUDPHWHUV� IRU� ����� ,WKDND�´�0LQRU�3ODQHW�
%XOO�������������

*DOiG��$���3UDYHF��3���.XãQLUiN��3���*DMGRã��â���.RUQRã��/��9LOiIL��
-����������³-RLQW�OLJKWFXUYH�REVHUYDWLRQV�RI����QHDU�(DUWK�DVWHURLGV�
IURP�0RGUD�DQG�2QG�HMRY�´�(DUWK��0RRQ��	�3ODQHWV��������������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:�� �������� ³$VWHURLG� URWDWLRQ� ,9�� �����
REVHUYDWLRQV�´�,FDUXV�������������

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

� ���� /XLVD� ����������� ����� ��� ��� ����� ����� ����� ����� 0%2�

� ����� ,WKDND� ����������� ����� ���� ��� ����� ����� ����� ����� 0%2�

� ����� 0DJRHED� ����������� ����� ���� ��� � � � � +81�

� ����� ,VRUD� ����������������� ���� ���� ��� ����� ���� ����� ����� 0&�

� ����� %DDGH� ����������������� ����� ���� ��� ������ ����� ����� ����� 0%2�

� ����� &KLURQ� ����������������� ���� ���� �� ����� ����� ����� ����� &(1�

� ����� 0DWWL� ����������������� ����� ���� �� ������� ������� ����� ����� 0%2�

� ����� (ULHSD� ����������������� ����� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%2�

� ����� +XPD� ����������������� ��� ���� ��� ������ ����� ����� ����� 1(2�

� ����� :LOVRQ�+DUULQJWRQ� ����������� ����� ��� �� ����� ����� ����� ����� 1(2�

� ����� &KDKLQH� ����������������� ���������� ���� ��� ����� ��� ����� ����� 3+2�

� ����� %DUWRN� ����������������� ���� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 3+2�

� ����� 7ULVRY� ����������������� ���� ���� �� ������� ������� ����� ����� 0%2�

� ����� 'LHW]� ����������������� ����� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 3+2�

� ����� �����%*� ���������������������� ���������� ���� �� ����� ���� ����� ����� 1(2�

� ����� 2ORRVVRQ� ����������������� ���� ��� �� ����� ���� ����� ����� 752�-�

� ����� �����1$� ����������������� ����� ���� ��� ����� ����� ����� ����� 1(2�

� ����� �����1$� ����������������� ����� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 1(2�

� ����� (UE� ����������������� ����� �� �� ������ ������ ����� ����� 0&�

� ����� 0HOLVVDEUXFNHU� ����������������� ��������� ���� �� ������� ������� ����� ����� 1(2�

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

� ����� 6DQIRUG� ����������������� ����� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 3+2�

� ����� 6DQIRUG� ����������� ����� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 3+2�

� ����� %URQVKWHQ� ����������������� ���� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 0&�

� ����� 0F(ZHQ� ����������������� ����� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%2�

� ����� .DPH\D� ����������������� ����� ���� ��� � � � � 3+2�

� ����� :DWWHUVRQ� ����������������� 
���������� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 3+2�

������� <DQIHUQDQGH]� ����������������� ���� ���� �� ����� ���� ����� ����� 0%2�

������� �����6;�� ����������������� ���� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0&�

������� $OH[RVLSRY� ����������������� ����� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%2�

������� .LODXHD� ����������������� ����� ���� ��� � � ���� ���� +81�

������� &KHWDHY� ����������������� ����� ��� �� ����� ��� ����� ����� 0&�

������� -RGLHIRVWHU� ����������������� ���� ���� �� ���� ��� ����� ����� 0&�

������� �����*%���� ����������������� ����� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 3+2�

������� �����<1�� ����������������� ����� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 1(2�

������� /DEUHFTXH� ����������� ����� ���� ��� ����� ����� ����� ����� 3+2�

������� �����2<��� ����������� ����� ���� ��� ����� ����� ����� ����� 1(2�

������� �����1%� ����������������� ����� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 3+2�

������� �����91�� ����������� ����� ��� �� � � � � 1(2�

������� 'DYHWXUQHU� ����������������� ���� ���� �� � � � � +81�

������� �����.-� ����������������� ����� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 3+2�

������� �����''� ����������������� ���� ��� ��� ������ ������ ����� ����� +81�

������� %LEOLRUDQ� ����������������� ���� ��� ��� ������� ������� ����� ����� 0%2�

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

������� �����6.� ����������������� ���� ��� ��� ������� ������� ����� ����� 3+2�

������� �����5+� ����������������� ����� ���� ��� ������� ������� ����� ����� 1(2�

������� �����4/���� ����������������� ����� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0&�

������� �����'0�� ����������������� ����� ���� �� ������ ������ ����� ����� 1(2�

������� �����*%��� ����������������� ���� ��� �� ������� ������� ����� ����� 0&�

������� �����4*�� ����������������� ����� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%2�

������� �����45��� ����������������� ����� ���� ��� ���� ��� ���� ���� 3+2�
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