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6\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�DUH�UHSRUWHG�IRU�
���� (VWKHU�� ���� 1RUD�� ���� 5LFDUGD�� ���� %LUJLW���
����� )HRGRVLD�� ����� %RXUJHRLV�� ����� 6WHDUQV���
����� 7DPULNR�� ����� /RQQURW�� ����� 6KLJHPRUL���
�����&KLQPR\��DQG������9LVK\DQDQG��

7KH�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�RI�DVWHURLG�OLJKWFXUYHV�SUHVHQWHG�KHUH�
DUH� WKH� SURGXFW� RI� FROODERUDWLYH� ZRUN� E\� *25$� �*UXSR� GH�
2EVHUYDGRUHV�GH�5RWDFLRQHV�GH�$VWHURLGHV���,Q�DOO�WKH�VWXGLHV��ZH�
KDYH� DSSOLHG� UHODWLYH� SKRWRPHWU\� DVVLJQLQJ� 9�PDJQLWXGHV� WR� WKH�
FDOLEUDWLRQ�VWDUV��

,PDJH�DFTXLVLWLRQ�ZDV�SHUIRUPHG�ZLWKRXW�ILOWHUV�DQG�ZLWK�H[SRVXUH�
WLPHV�RI�D�IHZ�PLQXWHV��$OO�LPDJHV�XVHG�ZHUH�FRUUHFWHG�XVLQJ�GDUN�
IUDPHV� DQG�� LQ� VRPH� FDVHV�� ELDV� DQG� IODW�ILHOGV� ZHUH� DOVR� XVHG��
3KRWRPHWU\�PHDVXUHPHQWV�ZHUH�SHUIRUPHG�XVLQJ�)RWR'LI�VRIWZDUH�
DQG� IRU� WKH� DQDO\VLV��ZH� HPSOR\HG�3HULRGRV� VRIWZDUH� �0D]]RQH��
�������

%HORZ��ZH�SUHVHQW� WKH�UHVXOWV� IRU� HDFK� DVWHURLG�XQGHU� VWXG\��7KH�
OLJKWFXUYH�ILJXUHV�FRQWDLQ�WKH�IROORZLQJ�LQIRUPDWLRQ��WKH�HVWLPDWHG�
SHULRG�DQG�SHULRG�HUURU�DQG�WKH�HVWLPDWHG�DPSOLWXGH�DQG�DPSOLWXGH�
HUURU��,Q�WKH�UHIHUHQFH�ER[HV�� WKH�FROXPQV�UHSUHVHQW��UHVSHFWLYHO\��
WKH�PDUNHU��REVHUYDWRU\�03&�FRGH��RU� �� IDLOLQJ� WKDW� �� WKH�*25$�
LQWHUQDO�FRGH��VHVVLRQ�GDWH��VHVVLRQ�RIIVHW��DQG�VHYHUDO�GDWD�SRLQWV��

7DUJHWV� ZHUH� VHOHFWHG� EDVHG� RQ� WKH� IROORZLQJ� FULWHULD�� ��� WKRVH�
DVWHURLGV� ZLWK� PDJQLWXGHV� DFFHVVLEOH� WR� WKH� HTXLSPHQW� RI� DOO�
SDUWLFLSDQWV����� WKRVH�ZLWK� IDYRUDEOH�REVHUYDWLRQ� FRQGLWLRQV� IURP�
$UJHQWLQD�� 6SDLQ�� RU� ,WDO\�� L�H��� ZLWK� QHJDWLYH� RU� SRVLWLYH�
GHFOLQDWLRQV� /�� UHVSHFWLYHO\�� DQG� ��� REMHFWV� ZLWK� IHZ� SHULRGV�
UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�DQG�RU�ZLWK�$VWHURLG�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH�
�/&'%��:DUQHU�HW�DO���������TXDOLW\�FRGHV��8��RI�OHVV�WKDQ����

����(VWKHU�LV�DQ�6�W\SH�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�-��)��0HWFDOI��
7KH�WZR�PRUH�UHFHQW�SHULRGV�SXEOLVKHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�FRUUHVSRQG�
WR�3� ������������������K��+DQXã�HW�DO���������DQG�3� ������������
������� K� �+DQXã� HW� DO��� �������:H� KDYH� GHWHUPLQHG� D� SHULRG� RI�
���������������K��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKRVH�SUHYLRXV�UHVXOWV��
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����1RUD�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�-��3DOLVD��6HYHUDO�SHULRGV�ZHUH�
PHDVXUHG� IRU� WKLV� DVWHURLG� ZLWK� WKH� IROORZLQJ� UHVXOWV�� 3�  � ��� K�
�/DJHUNHYLVW�HW�DO����������3� ������������K��)ORUF]DN�HW�DO����������
3� �����K� �%HKUHQG������ZHE���DQG�3� ��������������K��3RODNLV��
������� 7KH� UHVXOWV� ZH� REWDLQHG�� 3�  � ������� �� ������ K� ZLWK��
ûP�  � ����� �� ����� PDJ�� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� ORQJHU� SHULRG�
SURSRVHG�E\�3RODNLV��

�

����5LFDUGD�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�0��:ROI��7KH�PRVW�UHFHQW�
SHULRG�SXEOLVKHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�FRUUHVSRQGV�WR�3� ������������K�
�.LP�HW�DO����������,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SURYLGH�UDWKHU�GLIIHUHQW�UHVXOWV�
DQG� SURSRVH� D� ORQJHU� SHULRG� RI� 3�  � �������� �� ������ K� DQG��
ûP� ������������PDJ��

�

����%LUJLW�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�.��5HLQPXWK��:H�IRXQG�LQ�
WKH�OLWHUDWXUH�WZR�UDWKHU�GLIIHUHQW�SHULRGV�FDOFXODWHG�IRU�WKLV�REMHFW��
3�  � �������� �� ������� K�ZLWK�ûP� � ����� �� �����PDJ� �%HKUHQG��
����ZHE�� DQG�3�  � ����� �� ����� K� ZLWK�ûP�  � ����� �� ����� PDJ�
�.U\V]F]\�VND� HW� DO��� ������� 7KH� UHVXOWV� ZH� REWDLQHG� DUH��
3� ���������������K�DQG�ûP� �������������PDJ��2XU�SHULRG�DJUHHV�
ZHOO�ZLWK�WKH�RQH�PHDVXUHG�E\�.U\V]F]\�VND��

�

����� )HRGRVLD� LV� DQ� ;&�W\SH� DVWHURLG� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\��
.�� 5HLQPXWK�� :H� IRXQG� WZR� GLIIHUHQW� SHULRGV� UHSRUWHG� LQ� WKH�
OLWHUDWXUH��3�  � ��� �� �� K� ZLWK�ûP� � ����� �� ����� PDJ� �%HKUHQG��
����ZHE��DQG�3� ����������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ�
�)UDQFR��������� ,Q�FRQWUDVW� WR� WKHVH�UHSRUWV��RXU�DQDO\VLV�\LHOGV�D�
SHULRG�RI�3� ����������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�

����� %RXUJHRLV� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� (�� 'HOSRUWH�� ,Q� WKH�
OLWHUDWXUH�� ZH� IRXQG� RQO\� RQH� UHSRUWHG� SHULRG� IRU� WKLV� DVWHURLG���
3� �������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��%HKUHQG������ZHE���
,Q� WKLV�ZRUN��ZH�SURSRVH� D�PXFK� ORQJHU�SHULRG�RI�3� ����������
������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��
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�����6WHDUQV�LV�DQ�(�W\SH�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�-��*LEVRQ��
6HYHUDO� SHULRGV� ZHUH� PHDVXUHG� IRU� WKLV� DVWHURLG� ZLWK� WKH��
IROORZLQJ� UHVXOWV��3�  � ����� �� ���� K� �6FKHYFKHQNR� HW� DO��� ��������
3�  � ������ �� ����� K� �:DUQHU�� ������� DQG� 3�  � ��� �� �� K��
�6WHSKHQV���������:H�KDYH�GHWHUPLQHG�D�SHULRG�RI����������������
K��ZKLFK�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�RQH�SURSRVHG�E\�:DUQHU��

�

�����7DPULNR� LV� DQ�6�W\SH�DVWHURLG��GLVFRYHUHG� LQ������E\�5�0��
:HVW��5HFHQW�SHULRGV�IRXQG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�FRLQFLGH�ZLWK�WKH�SHULRG�
IRUPHUO\�PHDVXUHG� E\�)R\ODQ� ��������3�  � ������ �� ������K�ZLWK��
ûP� �������������PDJ��,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SUHVHQW�D�OLJKWFXUYH�ZLWK�
IXOO� FRYHUDJH� WKDW� DOVR� DJUHHV� ZLWK� SUHYLRXV� DVVHVVPHQWV���
3� ���������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��7KH�VKDSH�RI�RXU�
OLJKWFXUYH�VKRZV�WKUHH�PD[LPD�DQG�WKUHH�PLQLPD��LQ�IXOO�DJUHHPHQW�
ZLWK�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�E\�RWKHU�DXWKRUV��
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����� /RQQURW� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� <�� 9DLVDOD�� ,Q� WKH�
OLWHUDWXUH�� ZH� IRXQG� RQO\� RQH� UHSRUWHG� SHULRG� IRU� WKLV� DVWHURLG���
3� ���������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��0DUFKLQL�HW�DO���
�������2XU�VWXG\�VXSSRUWV�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�SHULRG�DQG�\LHOGHG�
WKH�IROORZLQJ�UHVXOWV��3� ���������������K�ZLWK�ûP� �������������
PDJ��

�

����� 6KLJHPRUL� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� 1LMLPD� DQG� 8UDWD��
,QWHUHVWLQJO\��ZH�FRXOGQ¶W�ILQG�D�UHSRUWHG�SHULRG�IRU�WKLV�REMHFW�LQ�
WKH�OLWHUDWXUH��$FFRUGLQJ�WR�RXU�REVHUYDWLRQV�DQG�DIWHU�D�WKRURXJK�
DQDO\VLV�� ZH� SURSRVH� D� SHULRG� RI� 3�  � ������� �� ������ K� DQG��
ûP� �������������PDJ��:H�SHUIRUPHG�VHYHUDO�REVHUYDWLRQV�RQ�WKLV�
REMHFW�OHDGLQJ�WR�D�YHU\�JRRG�FRYHUDJH�RI�WKH�OLJKWFXUYH��

�

�����&KLQPR\�ZDV�QDPHG�LQ�KRQRU�RI�6UL�&KLQPR\��D�%HQJDOL�SRHW��
DUWLVW� DQG� SKLORVRSKHU�� SUHDFKHU�RI�SHDFH��ZKR� WUDYHOV� WKH�ZRUOG��
LQVSLULQJ�SHDFH�ORYLQJ�SHRSOHV�ZLWK�KLV�PXVLF��SRHWU\�DQG�ZRUNV�RI�
DUW��,W�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�1�6��&KHUQ\M��

�

:H�FRXOGQ¶W�ILQG�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��:H�
SURSRVH� D� FDQGLGDWH� SHULRG� RI� 3�  � ������ �� ������ K� ZLWK��
ûP�  � ����� �� ����� PDJ�� *LYHQ� LWV� HVWLPDWHG� GLDPHWHU� RI� ����
NLORPHWHUV�DQG�RXU�SURSRVHG�SHULRG��WKLV�REMHFW�OLNHO\�FRUUHVSRQGV�
WR�D�UXEEOH�SLOH�W\SH�DVWHURLG��

�����9LVK\DQDQG�ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� �����E\.�� 6X]XNL�� )RU� WKLV�
DVWHURLG��ZH�FRXOGQ¶W�ILQG�SXEOLVKHG�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��,Q�WKLV�
ZRUN��ZH�SURSRVH�D�ORQJ�WHUP�SHULRG�RI�3� �����������������K�ZLWK�
ûP� �������������PDJ��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H�ZDQW�WR�WKDQN�-XOLR�&DVWHOODQR�DV�ZH�XVH�KLV�)RWR'LI�SURJUDP�
IRU� SUHOLPLQDU\� DQDO\VHV�� )HUQDQGR� 0D]]RQH� IRU� KLV� 3HULRGV�
SURJUDP�� XVHG� LQ� ILQDO� DQDO\VHV�� DQG� 0DWtDV� 0DUWLQL� IRU� KLV�
&DOFXODGRU0'(�Y����XVHG�IRU�JHQHUDWLQJ�HSKHPHULGHV�XVHG�LQ�WKH�
SODQQLQJ�VWDJH�RI�WKH�REVHUYDWLRQV��7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�RI�
WKH�6PDOO�%RGLHV�'DWD�)HUUHW��KWWS���VEQ�SVL�HGX�IHUUHW����VXSSRUWHG�
E\�WKH�1$6$�3ODQHWDU\�6\VWHP��7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�RI�GDWD�

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

� ���� (VWKHU� ������������ 
���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�,��

� ���� 1RUD� ������������ 
���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�,��

� ���� 5LFDUGD� ������������ 
���������� �� ��� �������� ������ ����� ����� 0DULD�

� ���� %LUJLW� ������������ 
��������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 0%�,��

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

� ����� %RXUJHRLV� ������������ 
���������� ���� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�0��

� ����� 6WHDUQV� ������������ ���������� ���� ���� ������� ������ ����� ����� +81���

� ����� 7DPULNR� ������������ �������� ��� �� ������ ������ ����� ����� ������

� ����� /RQQURW� ������������ 
��������� ��� �� ������ ������ ����� ����� )ORUD�

� ����� 6KLJHPRUL� ������������ 
��������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 0%�,��

� ����� &KLQPR\� ������������ 
�������� ���� �� ������ ������ ����� ����� +(5���

� ����� 9LVK\DQDQG� ������������ 
��������� ��� �� �������� ������ ����� ����� 0%�,��

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[WUHPXP� 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����������0%�,��PDLQ�EHOW�LQQHU��0DULD������0DULD��0%�2��PDLQ�EHOW�RXWHU��
0%�0��PDLQ�EHOW�PLGGOH��+81��+XQJDULD��+(5��+HUWKD��
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DQG�RU�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VWURQRPLFDO�8QLRQ
V�
0LQRU�3ODQHW�&HQWHU��

5HIHUHQFHV�

%HKUHQG�� 5�� �����ZHE�� ����ZHE��� 2EVHUYDWRLUH� GH� *HQHYH�
ZHEVLWH��KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO�

)ORUF]DN��0���'RWWR�� (���%DUXFFL��0�$���%LUODQ��0��� (ULNVRQ��$���
)XOFKLJQRQL�� 0��� 1DWKXHV�� $��� 3HUUHW�� /��� 7KHEDXOW�� 3�� ��������
³5RWDWLRQDO� SURSHUWLHV� RI� PDLQ� EHOW� DVWHURLGV�� SKRWRHOHFWULF� DQG�
&&'�REVHUYDWLRQV�RI����REMHFWV�´�3ODQHWDU\�DQG�6SDFH�6FLHQFH�����
�����������

)R\ODQ�� 0�� �������� ³/LJKWFXUYH� DQG� 5RWDWLRQ� 3HULRG� IRU� 0LQRU�
3ODQHW�7DPULNR�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ��������������

)UDQFR�� /��� 0DUFKLQL�� $��� ,R]]L�� 0��� 6FDUIL�� *��� 0RQWLJLDQL�� 1���
0DQQXFFL��0���$FHWL��3���%DQIL��0���0RUWDUL��)���*DOOL��*���%DFFL��
3��� 0DHVWULSLHUL�� 0��� 9DOYDVRUL�� $��� *XLGR�� (�� ��������
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