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�5HFHLYHG�������-DQXDU\�����

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

YDOXH��+�*��HVWLPDWHV�IRU�WZHOYH�DVWHURLGV��

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

GHVFULEHG�E\�'RVH��������DQG�DV�ODWHU�LPSURYHG��'RVH���������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� FRUUHFWHG� IRU� LQVWUXPHQW�

WUDQVIRUPV�� VN\� H[WLQFWLRQ�� DQG� LPDJH�WR�LPDJH� �³FLUUXV´��

IOXFWXDWLRQV� DQG� WKXV� UHSUHVHQW� PDJQLWXGHV� DW� WKH� WRS� RI� HDUWK¶V�

DWPRVSKHUH�� 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�

*�YDOXH�PLQLPL]LQJ�EHVW�ILW�506�HUURU�DFURVV�DOO�QLJKWV¶�GDWD�� LQ�

UDUH�FDVHV�IRU�ZKLFK�ZH�FDQQRW�HVWLPDWH�DQ�DVWHURLG¶V�*�YDOXH��ZH�

DSSO\�WKH�0LQRU�3ODQHW�&HQWHU¶V�QRPLQDO�YDOXH�RI�������1R�QLJKWO\�

]HUR�SRLQW� DGMXVWPHQWV� �'HOWD� &RPSV� LQ� 032� &DQRSXV�

WHUPLQRORJ\�� ZHUH� PDGH� WR� DQ\� VHVVLRQ� KHUHLQ�� RWKHU� WKDQ� E\�

HVWLPDWLQJ� *�� ZKLFK� SUDFWLFH� ZH� QRWH� LQWURGXFHV� RQO\� RQH� QHZ�

ILWWLQJ� WHUP� YV� PDQ\� PRUH� WHUPV� �QXPEHU� RI� QLJKWV� �� ��� ZKHQ�

DSSO\LQJ�QRQ�]HUR�'HOWD�&RPSV��

/LJKWFXUYH�5HVXOWV�

7ZHOYH� DVWHURLGV� ZHUH� REVHUYHG� IURP� 1HZ� 0H[LFR� 6NLHV�

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

,PDJHV�ZHUH�DFTXLUHG�ZLWK� D������PHWHU�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��

7KH�%%�ILOWHU��D�\HOORZ�ILOWHU�ZLWK�UHODWLYHO\�VKDUS�ZDYHOHQJWK�FXW�

RII�� UHTXLUHV� RQO\� D�PRGHVW� ILUVW�RUGHU� WUDQVIRUP� WR� WKH� VWDQGDUG�

6ORDQ�U¶�SDVVEDQG��,Q�RXU�KDQGV��XVLQJ�WKLV�ILOWHU�UDWKHU�WKDQ�D�FOHDU�

ILOWHU�RU�QR�ILOWHU�LPSURYHV�QLJKW�WR�QLJKW�UHSURGXFLELOLW\�WR�D�GHJUHH�

RXWZHLJKLQJ�ORVV�RI�VLJQDO�WR�QRLVH�UDWLR�IURP�ORVV�RI�IOX[��

),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�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��

&RPSDULVRQ�VWDUV�IURP�WKH�$7/$6�UHIFDW��FDWDORJ�ZHUH�VHOHFWHG�LI�

WKH\�KDG��GLVWDQFH�IURP�LPDJH�ERXQGDULHV�DQG�RWKHU�FDWDORJXHG�IOX[�

VRXUFHV� RI� DW� OHDVW� ��� DUFVHFRQGV�� QR� FDWDORJ� 9$5,$%/(� IODJ��

6ORDQ� U¶� PDJQLWXGH� ZLWKLQ� >���� ��@� RI� WKH� WDUJHW� DVWHURLG¶V� U¶�

PDJQLWXGH�RQ�WKDW�QLJKW��H[FHSW�WKDW�YHU\�IDLQW�DVWHURLGV�XVHG�FRPS�

VWDUV�ZLWK�PDJQLWXGHV�LQ�WKH�UDQJH����WR������6ORDQ�U¶�L¶�FRORU�YDOXH�

LQ� WKH� UDQJH� ����� WR� ������ DQG� DEVHQFH� RI� YDULDELOLW\� DV� VHHQ� LQ�

VHVVLRQ�SORWV�RI�HDFK�FRPS�VWDU¶V�LQVWUXPHQWDO�PDJQLWXGH�YV�WLPH��

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

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

PLOOLPDJQLWXGHV��������PDJQLWXGH���

����7HUJHVWH��:H�FRQILUP�PRVW�NQRZQ�UHSRUWV�RI�V\QRGLF�URWDWLRQDO�

SHULRG�����K��+DUULV�DQG�<RXQJ���������������K��%HKUHQG������ZHE��

�������K��0DUFLQLDN�HW�DO����������������K��$]QDU�0DFtDV��������

������� K�� %ULQHV� HW� DO��� ������ VHYHUDO� UHSRUWV� QHDU� ������� K��

0DUFLQLDN�HW�DO�����������������K��3iO�HW�DO��������������K��%HKUHQG��

����ZHE��ZLWK�RXU�HVWLPDWH�RI����������������K�IRU�WKLV�EULJKW�RXWHU�

PDLQ�EHOW�DVWHURLG��7KH�OLJKWFXUYH�VKDSH�LV�FOHDUO\�ELPRGDO��VR�WKDW�

RXU� SHULRG� HVWLPDWH� YHU\� SUREDEO\� UHSUHVHQWV� WKLV� DVWHURLG¶V� WUXH�

URWDWLRQ�SHULRG��2XU�)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV���PPDJ��EHVW�*��+�*�

PRGHO��HVWLPDWH�LV�������HTXDO�WR�WKH�03&�QRPLQDO�*�YDOXH��

�

����%LUJLW��)RU� WKLV� LQQHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG��ZH� ILQG�D� URWDWLRQDO�

SHULRG�RI���������������K��FRQILUPLQJ�WZR�SUHYLRXV�UHSRUWV�������K��

.U\V]F]\�VND� HW� DO��� ������ �������� K���XUHFK� HW� DO��� ������ EXW�

GLIIHULQJ� IURP� D� WKLUG� ��������� K�� %HKUHQG�� ����ZHE��� 7KH�

OLJKWFXUYH�VKDSH�LV�XQXVXDO�HQRXJK�WKDW�WKLV�DVWHURLG�PD\�UHSUHVHQW�

D� VKDSH�PRGHOLQJ� RSSRUWXQLW\�� 2XU� )RXULHU� ILW� 506� HUURU� LV� ���

PPDJ��
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'HVSLWH� RXU� OLJKWFXUYH¶V� KDYLQJ� RQO\� RQH� GRPLQDQW� EULJKWQHVV�

PD[LPXP�DV�ZHOO�DV�DQ�DPSOLWXGH�VXLWDEOH�WR�HLWKHU�D�PRQRPRGDO�

RU�ELPRGDO� OLJKWFXUYH�LQWHUSUHWDWLRQ�� WKH�SHULRG�VSHFWUXP�VWURQJO\�

VXSSRUWV� D� PRQRPRGDO� �RU� WULPRGHO� LI� FRXQWLQJ� DOO� PD[LPD��

LQWHUSUHWDWLRQ�ZLWK�RXU�SHULRG�HVWLPDWH�DV�JLYHQ��

�

����� %RXUJHRLV�� 2XU� URWDWLRQDO� SHULRG� HVWLPDWH� IRU� WKLV� PLGGOH�

PDLQ�EHOW�DVWHURLG�LV����������������K��DW�ZLGH�YDULDQFH�IURP�WKH�

VROH� NQRZQ� UHSRUW� RI� ����� K� �%HKUHQG�� ����ZHE��� IRU�ZKLFK� WKH�

DPSOLWXGH� ZDV� UHSRUWHG� WR� EH� DW� PRVW� ����� PDJQLWXGHV�� 6HYHUDO�

QLJKWV� RI� RXU� REVHUYDWLRQV� VKRZ� VRPH� HYLGHQFH� RI� V\VWHPDWLF�

GHYLDWLRQ�IURP�WKH�EHVW�VLQJOH�SHULRG�)RXULHU�FXUYH�WR�SHUKDSV������

�����PDJQLWXGHV��ZKLFK�VXJJHVWV�D�PRGHUDWH�HIIHFW�RI�SUHFHVVLRQ�

�³WXPEOLQJ´���2XU�506�HUURU�LV����PPDJ��WKH�EHVW�*�YDOXH�LV�������

�

7KH� SHULRG� VSHFWUXP� VXSSRUWV� RXU� SURSRVHG� URWDWLRQDO� SHULRG��

WKRXJK�ZLWK�D�QRLV\�FKDUDFWHU�WKDW�RIWHQ�DFFRPSDQLHV�SHULRG�VSHFWUD�

RI� SURFHVVLQJ� DVWHURLGV�� 7KH� SHULRG� VSHFWUXP� GLVIDYRUV� WKH�

SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRG�RI������KRXUV��

�

�����0D\UKRIHU��)RU� WKLV�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�GXULQJ�LWV�YHU\�

IDYRUDEOH������DSSDULWLRQ��ZH�ILQG�D�URWDWLRQDO�SHULRG�RI����������

������ K�� DJUHHLQJ� FORVHO\� ZLWK� RQH� SUHYLRXV� UHSRUW� �������� K��

:DV]F]DN�HW�DO���������DQG�OHVV�FORVHO\�ZLWK�DQRWKHU����������K��3iO�

HW� DO��� ������ EXW� GLIIHULQJ� IURP� D� WKLUG� �������� K�� %HKUHQG��

����ZHE���7KH� OLJKWFXUYH�DSSHDUV�ELPRGDO��2XU�)RXULHU� ILW�506�

HUURU�LV����PPDJ�DQG�WKH�EHVW�*�YDOXH�ZDV�LQGLVWLQJXLVKDEOH�IURP�

WKH�03&�QRPLQDO�YDOXH�RI�������

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

� ���� 7HUJHVWH� ����������������� ��������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

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

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

� ����� 0D\UKRIHU� ����������������� 
�������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 0%�2�

� ����� .LSSHV� ����������������� 
���������� ��� �� ������� ������ ����� ����� (26��

� ����� :DOUDYHQ� ����������������� ��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� +HQDQ� ����������������� 
��������� ��� ��� �������� ������ ����� ����� +(1��

� ����� .ORQGLNH� ���������������������� 
���������� ��� �� �������� ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� 6ROQKRIHQ� ����������������� ��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�,�

� ����� &KHQTLDQ� ����������������� 
��������� ���� �� ������� ������ ����� ����� (26��

������� 6TX\UHV� ����������������� ���������� ��� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�,�

������� <XPHJLQJD� ���������������������� ��������� ��� �� ��������� ������ ����� ����� )/2��

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�������D���*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������
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7KH� SHULRG� VSHFWUXP� VXSSRUWV� RXU� SURSRVHG� SHULRG�EXW� RIIHUV� QR�

VXSSRUW� IRU� SRVVLEOH� SHULRGV� QHDU� ������ K��:H� FDQ� DOVR� ILQG� QR�

FUHGLEOH� DOLDV� WR� DVVRFLDWH� RXU� SURSRVHG� SHULRG� ZLWK� D� SHULRG� RI�

�������K��

�

����� .LSSHV�� 2XU� ELPRGDO� SHULRG� HVWLPDWH� RI� ������� �� ����� K�

GLIIHUV�IURP�ERWK�SUHYLRXV�UHSRUWV�������K��%LQ]HO����������������K��

3iO�HW�DO���������IRU�WKLV�(RV�IDPLO\�DVWHURLG��7KH���������K�SHULRG�

FDQGLGDWH�LV�FORVH�WR�RQH�KDOI�RI�RXU�SURSRVHG�ELPRGDO�SHULRG��DQG�

LV� SODXVLEOH� DV� D� PRQRPRGDO� LQWHUSUHWDWLRQ� JLYHQ� WKH� PRGHVW�

DPSOLWXGH� �+DUULV� HW� DO��� �������:H� FDQQRW� UHFRQFLOH� DQ� ���KRXU�

SHULRG�ZLWK�RXU�GDWD��HLWKHU�E\�IUDFWLRQDO�PXOWLSOHV�RU�E\�DOLDVLQJ��

2XU�506�HUURU�LV����PPDJ��DQG�RXU�EHVW�*�YDOXH�LV�YHU\�FORVH�WR�

03&¶V�QRPLQDO�YDOXH�RI�������

�

�

$�VSOLW�KDOYHV�SKDVHG�SORW�RI�RXU�GDWD�VXJJHVWV�EXW�GRHV�QRW�FRPSHO�

D�ELPRGDO�LQWHUSUHWDWLRQ�LQ�SUHIHUHQFH�WR�PRQRPRGDOLW\��

�

�����:DOUDYHQ��2XU�OLJKWFXUYH�IRU�WKLV�KLJK�DPSOLWXGH�LQQHU�PDLQ�

EHOW�DVWHURLG�PDWFKHV�DOO�NQRZQ�UHSRUWV���������K��YDQ�*HQW��������

������K��)ROEHUWK�HW�DO���������������K��$]QDU�0DFtDV�HW�DO���������

��������K��+DQXã�HW�DO�����������������K��3iO�HW�DO����������)RU�RXU�

SURSRVHG�SHULRG�RI������������������K��RXU�506�HUURU�LV����PPDJ��

DQG�RXU�EHVW�*�YDOXH�HVWLPDWH�LV�������

�

7KH�SHULRG�VSHFWUXP�VKRZV�PDMRU�VLJQDOV�RQO\�DW�PXOWLSOHV�RI�ò�RXU�

SURSRVHG�SHULRG��2I�WKHVH�� WKH�GHHSHVW�VLJQDO�DQG�KLJK�DPSOLWXGH�

VWURQJO\�UHFRPPHQG�D�ELPRGDO�LQWHUSUHWDWLRQ��
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�����+HQDQ��7KLV�DVWHURLG�� WKH�SDUHQW�ERG\�RI� WKH�+HQDQ� IDPLO\��

KDV� WKUHH�SHULRG� UHSRUWV� �����K��'HYRJqOH� HW� DO��� �������������K��

�XUHFK�HW�DO��������������������K��0DUWLNDLQHQ�HW�DO����������DV�ZHOO�

DV�RQH�UHSRUWHG�FRQVWUDLQW��!����K��%HKUHQG������ZHE��ZKLFK�WKH�

/&'%�FXUUHQWO\�JLYHV�DV�WKH�EHVW�FXUUHQW�SHULRG�HVWLPDWH��:H�ILQG�

D�SHULRG�RI���������������K�IURP����QLJKWV�RI�GDWD�RYHU���ZHHNV������

SHULRG� F\FOHV��� 6\VWHPDWLF� GHYLDWLRQV� IURP� D� VPRRWK� OLJKWFXUYH�

VXJJHVW�SUHFHVVLRQ��³WXPEOLQJ´��IRU�WKLV�ORQJ�SHULRG�DVWHURLG��2XU�

)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV����PPDJ��RXU�EHVW�*�HVWLPDWH�LV�������EXW�

WKDW�HVWLPDWH�GRHV�QRW�JLYH�D�FOHDUO\�VXSHULRU�ILW�UHODWLYH�WR�WKH�03&�

QRPLQDO�YDOXH�RI�������

�

7KH� UHODWLYHO\�KLJK� DPSOLWXGH�RI� �����PDJQLWXGHV�� WKH� OLJKWFXUYH�

VKDSH��DQG�WKH�SHULRG�VSHFWUXP¶V�VLQJOH�PDMRU�IHDWXUH�DOO�VXJJHVW�D�

ELPRGDO� LQWHUSUHWDWLRQ� ZLWK� SHULRG� QHDU� ���� K�� GLVIDYRULQJ� D�

PRQRPRGDO�LQWHUSUHWDWLRQ�WKDW�ZRXOG�\LHOG�D�SHULRG�QHDU�����K��

�

����� .ORQGLNH�� )RU� WKLV� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� ZH� ILQG� D�

URWDWLRQDO�SHULRG�RI��������K��FRQVLVWHQW�ZLWK� WZR� UHSRUWHG� ORZHU�

OLPLWV��!���K��%HKUHQG������ZHE��!��K��3UDYHF�HW�DO�������ZHE��EXW�

GLIIHULQJ�IURP�DOO�NQRZQ�SHULRG�HVWLPDWH�UHSRUWV��������K��6DXSSH�

HW�DO�����������������K���XUHFK�HW�DO����������������K��3iO�HW� DO���

�������������K��)HUUHUR��������������K��3RODNLV���������2XU�)RXULHU�

ILW�506�HUURU� LV����PPDJ�� ILWV�ZLWK�RXU�*�HVWLPDWH�RI������ZHUH�

PXFK�EHWWHU�WKDQ�WKRVH�ZLWK�03&¶V�QRPLQDO�YDOXH�RI�������

7KH�OLJKWFXUYH�KDV�D�UHPDUNDEOH�VKDSH��EHLQJ�HVVHQWLDOO\�WULPRGDO��

DQG� LW� VKRZV� OLWWOH� RU� QR� HIIHFW� RI� DQ\� SUHFHVVLRQ� �³WXPEOLQJ´���

/LJKWFXUYH� DQG� SHULRG�GHWHUPLQDWLRQ�ZHUH� DLGHG�QRW�RQO\�E\� WKH�

ODUJH�DPSOLWXGH��EXW�E\�WKH�VKRUW�IHDWXUH�GXUDWLRQV��ZKLFK�UHVXOWHG�

LQ�VL]HDEOH�EULJKWQHVV�FKDQJHV��HYHQ�ZLWKLQ�VHYHUDO�RI�WKH�VKRUWHU�

REVHUYLQJ�VHVVLRQV��

7KH� WULPRGDO� VKDSH�SHUVLVWHG� WKURXJK�RXU�REVHUYLQJ�FDPSDLJQ�RI�

DOPRVW���URWDWLRQV��DQG�LW�LV�OLNHO\�WKH�FDXVH�RI�RXU�HVWLPDWH¶V�EHLQJ�

����WLPHV�WKH�HVWLPDWH�RI�VHYHUDO�UHFHQW�UHSRUWV��

�

2XU�SHULRG�VSHFWUXP�GRHV�QRW�VXSSRUW�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRGV�

DURXQG� ��� RU� ���� KRXUV� �RQH�WKLUG� DQG� WZR�WKLUGV� RI� RXU� SHULRG�

HVWLPDWH���WKRXJK�WKRVH�GR�DSSHDU�DV�PLQRU�VSHFWUDO�IHDWXUHV��

�

�����6ROQKRIHQ��2XU�V\QRGLF�URWDWLRQDO�SHULRG�HVWLPDWH�RI��������

�� ����� K� IRU� WKLV� LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� GLIIHUV� IURP� WKH� VROH�

NQRZQ�SUHYLRXV�UHSRUW��������K��)ROEHUWK�HW�DO����������ZKLFK�LV�DQ�

DOLDV�RI�RXU�UHVXOW�E\�ò�SHULRG�SHU����KRXUV��2XU�)RXULHU�ILW�506�

HUURU� LV����PPDJ��RXU�EHVW�*�YDOXH�HVWLPDWH�RI������JLYHV�PXFK�

ORZHU�ILW�506�HUURUV� WKDQ�GR� ILWV�XVLQJ�03&¶V�QRPLQDO�YDOXH�RI�

������
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�

0DMRU� VLJQDOV� LQ�RXU�SHULRG�VSHFWUXP�DSSHDU�RQO\�DW�PXOWLSOHV�RI�

KDOI� RXU�SURSRVHG�SHULRG��7KH� OLJKWFXUYH� VKDSH� �HVSHFLDOO\� VKDSH�

DURXQG�WKH�PD[LPD���WKH�VWURQJHVW�SHULRG�VSHFWUXP�VLJQDO��DQG�WKH�

UHODWLYHO\� KLJK� DPSOLWXGH� DOO� VXSSRUW� WKH� ELPRGDO� LQWHUSUHWDWLRQ�

DGRSWHG�KHUH��7KH�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�SHULRG�RI�������K�GRHV�QRW�

DSSHDU�DV�PDMRU�VLJQDO�LQ�WKLV�SHULRG�VSHFWUXP��

�

�����&KHQTLDQ��7KLV�(RV�IDPLO\�DVWHURLG¶V������DSSDULWLRQ�JDYH�D�

PXFK� VPDOOHU� URWDWLRQDO� DPSOLWXGH� ������ PDJQLWXGHV�� WKDQ�

SUHYLRXVO\� UHSRUWHG� LQ� WKH� /&'%� ������������� 'HVSLWH� WKLV�� ZH�

HVWLPDWH�D�PRQRPRGDO�EDVLV�URWDWLRQDO�SHULRG�RI����������������K��

DJUHHLQJ� ZHOO� ZLWK� WZR� SUHYLRXV� UHSRUWV� ������� K�� 3OLJJH� HW� DO���

��������������K���XUHFK�HW�DO���������EXW�GLVDJUHHLQJ�ZLWK�RQH�RWKHU�

��������K��%HKUHQG������ZHE���2XU�506�HUURU�LV����PPDJ��XVLQJ�

RXU�EHVW�*�HVWLPDWH�RI�������

�

7KH� SHULRG� VSHFWUXP� VKRZV� QR� VLJQDO� DW� WKH� SUHYLRXVO\� UHSRUWHG�

SHULRG�RI��������K��

�

������ 6TX\UHV�� 1R� URWDWLRQDO� SHULRG� UHSRUWV� DUH� NQRZQ� IRU� WKLV�

LQQHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG��:H� RIIHU� D� SHULRG� HVWLPDWH� RI� ������ ��

������ K� RQ� D� PRQRGDO� EDVLV� IURP� RXU� ORZ� VLJQDO�WR�QRLVH�

SKRWRPHWULF�GDWD��)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV����PPDJ��DERXW�KDOI�WKH�

PHDVXUHG�DPSOLWXGH��7KH�EHVW�*�YDOXH�HVWLPDWH�RI������LV�RI�YHU\�

ORZ� FRQILGHQFH�� DV� WKH� H[DFW� YDOXH� PDGH� OLWWOH� GLIIHUHQFH� WR� ILW�

TXDOLW\��

�

&KRRVLQJ�EHWZHHQ�PRQRPRGDO��3 ������K��DQG�ELPRGDO��������K��

LQWHUSUHWDWLRQV�LV�QRW�KHOSHG�E\�WKH�OLJKWFXUYH�VKDSH��WKH�OLJKWFXUYH�

DPSOLWXGH��RU�WKH�SHULRG�VSHFWUXP��:H�UHSRUW�D�PRQRPRGDO�SHULRG��

EXW� D� ELPRGDO� SHULRG� LV� DOVR� TXLWH� FRQVLVWHQW� ZLWK� RXU� GDWD�� 7KH�

FXUUHQW�GDWD�GR�DSSHDU�WR�UXOH�RXW�SHULRGV�ORQJHU�WKDQ�����KRXUV��-XO\�

�����RIIHUV�DQ�HVSHFLDOO\�IDYRUDEOH�DSSDULWLRQ��YLVLEOH�WR�ERWK�1RUWK�

DQG� 6RXWK� KHPLVSKHUHV�� DQG� REVHUYDWLRQV� ZLWK� ODUJHU� DPDWHXU�

WHOHVFRSHV�DUH�HQFRXUDJHG��

�

������<XPHJLQJD��1R�SUHYLRXV�URWDWLRQDO�SHULRG�UHSRUWV�DUH�NQRZQ�

IRU�WKLV�)ORUD�DVWHURLG��:H�UHSRUW�DQ�H[WUDRUGLQDU\�SHULRG�RI���������

�� ����� K� �ELPRGDO� EDVLV�� IURP� ��� QLJKWV¶� REVHUYDWLRQV� RYHU� ���

ZHHNV�� 7KH� OLJKWFXUYH� GLVSOD\V� DQ� H[FHSWLRQDO� DPSOLWXGH� RI� �����

PDJQLWXGHV�DQG�VR�LV�DVVLJQHG�D�ELPRGDO�LQWHUSUHWDWLRQ�HYHQ�WKRXJK�

WKH� SKDVHG� OLJKWFXUYH¶V� KDOYHV� DUH� VLPLODU��:H� VDZ� QR� HIIHFW� RI�

SUHFHVVLRQ��³WXPEOLQJ´���)RXULHU�ILW�506�HUURU�LV����PPDJ��EHVW�*�

HVWLPDWH�LV�������
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2XU�FDPSDLJQ�EHJDQ�MXVW�DIWHU�PD[LPXP�EULJKWQHVV�DQG�FRQWLQXHG�

XQWLO� WKH� DVWHURLG� EHFDPH� WRR� IDLQW� IRU� WKH� DXWKRU¶V� HTXLSPHQW�

�DVWHURLG�VLJQDO�WR�QRLVH�FD�������GHVSLWH�WKH�FDPSDLJQ¶V�OHQJWK��LW�

FRYHUHG�RQO\������URWDWLRQV��EHLQJ�DOPRVW���PD[�PLQ�F\FOHV��

�

%HFDXVH�WKLV�REVHUYLQJ�FDPSDLJQ�ZDV�RQO\�VOLJKWO\�ORQJHU�WKDQ�WKH�

SURSRVHG�SHULRG��HYHQ�ORQJHU�SHULRGV�FDQ�EH�RQO\�ZHDNO\�UXOHG�RXW�

E\� WKH� SHULRG� VSHFWUXP� LWVHOI�� +RZHYHU�� LW� KDUG� WR� LPDJLQH� DQ\�

ORQJHU�SHULRG¶V�JLYLQJ�D�EHWWHU�ELPRGDO�ILW�WR�RXU�REVHUYDWLRQ�GDWD�

WKDQ�WKDW�GHSLFWHG�LQ�WKH�SKDVHG�OLJKWFXUYH�SORW�DERYH��

�

7KH�QH[W�IDYRUDEOH�DSSDULWLRQ�LQ�-XO\�������ZLWK�GHFOLQDWLRQ�������

PLJKW� VHHP� WR� IDYRU� WKH�6RXWKHUQ�RYHU� WKH�1RUWKHUQ�KHPLVSKHUH��

EXW�VN\�HOHYDWLRQ�ZLOO�PDWWHU�PXFK�OHVV�IRU�WKLV�DSSDULWLRQ�WKDQ�IRU�

PRVW��7KDW�LV��JLYHQ�WKLV�DVWHURLG¶V�YHU\�ORQJ�SHULRG��UHOLDEOH���KRXU�

VHVVLRQV�LQ�WKH�1RUWKHUQ�+HPLVSKHUH�ZLOO�EH�SUDFWLFDOO\�DV�XVHIXO�DV�

��KRXU�VHVVLRQV�LQ�WKH�6RXWKHUQ��0RUH�LPSRUWDQW�WKDQ�ORQJ�VHVVLRQV�

ZLOO� EH� WKH� QXPEHU� RI� QLJKWV� REVHUYHG� DQG� OHQJWK� RI� REVHUYLQJ�

FDPSDLJQV�LQ�PRQWKV��*HWWLQJ�DQ�HDUO\�VWDUW�ZLOO�EH�HVVHQWLDO��

$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH�DXWKRU�WKDQNV�DOO�WKH�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�� $��� *DUFHUiQ�� $�&��� 0DQVHJR�� (�$��� 5RGULJXH]��

3�%��� /R]DQR�� -�G�+��� 6LOYD�� $�)��� 6LOYD�� )�6��� 0DUWLQH]�� 9�0���

&KLQHU�� 2�5��� 3RUWD�� '�+�� �������� ³7ZHQW\�RQH� $VWHURLG�

/LJKWFXUYHV� DW�*URXS�2EVHUYDGRUHV� GH�$VWHURLGHV� �2%$6���/DWH�

�����WR�(DUO\������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

$]QDU�0DFtDV��$����������³/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�IRU�1LQH�0DLQ�EHOW�

$VWHURLGV�� 5RWDWLRQ� 3HULRG� DQG� 3K\VLFDO� 3DUDPHWHUV� IURP� $37�

2EVHUYDWRU\�*URXS�������2FWREHU���'HFHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO��

�������������

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

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

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

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

,FDUXV��������������

%ULQHV��3���/R]DQR��-���5RGULJR��2���)RUQDV��$���+HUUHUR��'���0DV��

9��� )RUQDV��*���&DUUHxR��$���$UFH��(�� �������� ³6L[WHHQ�$VWHURLGV�

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

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

'HYRJqOH�� 0�� DQG� ��� FROOHDJXHV� �������� ³6KDSH� DQG� VSLQ�

GHWHUPLQDWLRQ� RI� %DUEDULDQ� DVWHURLGV�´� $VWURQ�� $VWURSK\V�� �����

$�����

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

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

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

3ODQHW�%XOO�������������

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

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

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

)HUUHUR��$�� ��������³3KRWRPHWULF�/LJKWFXUYHV�RI�(LJKW�0DLQ�%HOW�

$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

)ROEHUWK�� -��� &DVLPLU�� 6��� 'RX�� <��� (YDQV�� '��� )RXONHV�� 7���

+DHQIWOLQJ��0���.XKQ��3���:KLWH��$���'LWWHRQ��5����������³$VWHURLG�

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

-XO\���6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

+DQXã�� -�� DQG� ���� FROOHDJXHV� �������� ³1HZ� DQG�XSGDWHG� FRQYH[�

VKDSH� PRGHOV� RI� DVWHURLGV� EDVHG� RQ� RSWLFDO� GDWD� IURP� D� ODUJH�

FROODERUDWLRQ�QHWZRUN�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$�����

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

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

����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

+DUULV�� $�:�� DQG� ��� FROOHDJXHV� �����E��� ³2Q� WKH� PD[LPXP�

DPSOLWXGH� RI� KDUPRQLFV� RI� DQ� DVWHURLG� OLJKWFXUYH�´� ,FDUXV� ������

�������

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:�� �������� ³$VWHURLG� OLJKWFXUYH�

REVHUYDWLRQV�IURP�����������´�,FDUXV��������������

+DUULV�� $�:��� 3UDYHF�� 3��� *DODG�� $��� 6NLII�� %�$���:DUQHU�� %�'���

9LODJL��-���*DMGRV��6���&DUERJQDQL��$���+RUQRFK��.���.XVQLUDN��3���

&RRQH\�� :�5��� *URVV�� -��� 7HUUHOO�� '��� +LJJLQV�� '��� %RZHOO�� (���

.RHKQ��%�:����������³2Q�WKH�PD[LPXP�DPSOLWXGH�RI�KDUPRQLFV�RQ�

DQ�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�´�,FDUXV�������������
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.U\V]F]\�VND��$��DQG����FROOHDJXHV���������³'R�6OLYDQ�VWDWHV�H[LVW�

LQ� WKH� )ORUD� IDPLO\"� ,�� 3KRWRPHWULF� VXUYH\� RI� WKH� )ORUD� UHJLRQ�´�

$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

0DUFLQLDN�� $�� DQG� ��� FROOHDJXHV� �������� ³$JDLQVW� WKH� ELDVHV� LQ�

VSLQV�DQG�VKDSHV�RI�DVWHURLGV�´�3ODQHWDU\�6SDFH�6FL����������������

0DUFLQLDN�� $�� DQG� ��� FROOHDJXHV� �������� ³3KRWRPHWULF� VXUYH\��

PRGHOOLQJ�� DQG� VFDOLQJ� RI� ORQJ�SHULRG� DQG� ORZ�DPSOLWXGH�

DVWHURLGV�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$���

0DUWLNDLQHQ��-���0XLQRQHQ��.���3HQWWLOl��$���&HOOLQR��$���:DQJ��;��

%�� �������� ³$VWHURLG� DEVROXWH� PDJQLWXGHV� DQG� SKDVH� FXUYH�

SDUDPHWHUV�IURP�*DLD�SKRWRPHWU\�´�$VWURQ��$VWURSK\V�������$����

3iO��$���6]DNiWV��5���.LVV��&���%yGL��$���%RJQiU��=���.DOXS��&���.LVV��

/�/���0DUWRQ��*���0ROQiU�� /��� 3ODFK\�� (��� 6iUQHF]N\��.��� 6]DEy��

*�0��� 6]DEy�� 5�� �������� ³6RODU� 6\VWHP� 2EMHFWV� 2EVHUYHG� ZLWK�

7(66���)LUVW�'DWD�5HOHDVH��%ULJKW�0DLQ�EHOW�DQG�7URMDQ�$VWHURLGV�

IURP�WKH�6RXWKHUQ�6XUYH\�´�$S��-�������$����

3OLJJH��=���0RQQLHU��$���3KDUR��-���6WRO]H��.���<LP��$���'LWWHRQ��5��

��������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�WKH�2DNOH\�6RXWKHUQ�6N\�

2EVHUYDWRU\�������0D\�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�����������

3RODNLV�� 7�� �������� ³3KRWRPHWULF� 2EVHUYDWLRQV� RI� 7KLUW\� 0LQRU�

3ODQHWV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

3UDYHF��3���:ROI��0���6DURXQRYD��/�������ZHE���2QGUHMRY�$VWHURLG�

3KRWRPHWU\�3URMHFW��KWWSV���ZZZ�DVX�FDV�F]�aSSUDYHF�QHR�KWP�

6DXSSH�� -��� 7RUQR�� 6��� /HPNH�2OLYHU�� 5��� 'LWWHRQ�� 5�� ��������

³$VWHURLG� /LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� WKH� 2DNOH\� 2EVHUYDWRU\� ±�

0DUFK�$SULO������´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

7RQU\�� -�/��� 'HQQHDX�� /��� )OHZHOOLQJ�� +��� +HLQ]H�� $�1��� 2QNHQ��

&�$���6PDUWW��6�-���6WDOGHU��%���:HLODQG��+�-���:ROI��&����������³7KH�

$7/$6� $OO�6N\� 6WHOODU� 5HIHUHQFH� &DWDORJ�´� $VWURSK\V�� -�� �����

$�����

YDQ�*HQW��+����������³3HULRG��OLJKWFXUYH�DQG�HSKHPHULV�RI�WKH�QHZ�

DVWHURLG�ZLWK�YDULDEOH�EULJKWQHVV������3+�´�%XOO��$VWURQ��,QVWLWXWHV�

1HWKHUODQGV�����������

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

OLJKWFXUYH�GDWDEDVH�´�,FDUXV���������������� �

KWWSV���PLQSODQREV�RUJ�03,QIR�SKS�OFGE�SKS�

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

%':�3XEOLVKLQJ��KWWS���ZZZ�EGZSXEOLVKLQJ�FRP�

:DV]F]DN�� $��� &KDQJ�� &��.��� 2IHN�� (�2��� /DKHU�� 5��� 0DVFL�� )���

/HYLWDQ�� '��� 6XUDFH�� -��� &KHQJ��<��&��� ,S��:��+��� .LQRVKLWD�� '���

+HORX�� *��� 3ULQFH�� 7�$��� .XONDUQL�� 6�� �������� ³$VWHURLG� /LJKW�

&XUYHV� IURP� WKH� 3DORPDU� 7UDQVLHQW� )DFWRU\� 6XUYH\�� 5RWDWLRQ�

3HULRGV�DQG�3KDVH�)XQFWLRQV�IURP�6SDUVH�3KRWRPHWU\�´�$VWURQ��-��

�����$����

�

0$,1�%(/7�$1'�752-$1�$67(52,'6�2%6(59('�
)520�&6����

�����2&72%(5�129(0%(5�

5REHUW�'��6WHSKHQV�

&HQWHU�IRU�6RODU�6\VWHP�6WXGLHV��&6���

������0RXQW�-RKQVRQ�&W���5DQFKR�&XFDPRQJD��&$�������86$�

UVWHSKHQV#IR[DQGVWHSKHQV�FRP�

�5HFHLYHG�������'HFHPEHU�����

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� WKUHH� PDLQ�EHOW�

DVWHURLGV�DQG�IRXU�-RYLDQ�7URMDQV�IURP�WKH�/��FORXG�ZHUH�

REWDLQHG� DW� WKH�&HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV� �&6���

IURP������2FWREHU�1RYHPEHU��5HYLVHG�SHULRGV�IRU������

'HLS\ORV�IURP�SUHYLRXV�RSSRVLWLRQV�DUH�DOVR�UHSRUWHG��

7KH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV� �&6��� KDV� QLQH� WHOHVFRSHV�

ZKLFK�DUH�QRUPDOO\�XVHG� LQ�SURJUDP�DVWHURLG� IDPLO\� VWXGLHV��7KH�

IRFXV�LV�RQ�QHDU�(DUWK�DVWHURLGV��-RYLDQ�7URMDQV�DQG�+LOGDV��:KHQ�

LW�LV�QRW�WKH�VHDVRQ�WR�VWXG\�D�IDPLO\��RU�ZKHQ�D�QHDUO\�IXOO�PRRQ�LV�

WRR�FORVH�WR�WKH�IDPLO\�WDUJHWV�EHLQJ�VWXGLHG��WDUJHWV�RI�RSSRUWXQLW\�

DPRQJVW�WKH�PDLQ�EHOW�IDPLOLHV�ZHUH�VHOHFWHG��

7DEOH�,�OLVWV�WKH�WHOHVFRSHV�DQG�&&'�FDPHUDV�WKDW�ZHUH�XVHG�WR�PDNH�

WKH� REVHUYDWLRQV�� ,PDJHV� ZHUH� XQELQQHG� ZLWK� QR� ILOWHU� DQG� KDG�
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