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3KRWRPHWULF�PHDVXUHPHQWV�ZHUH�PDGH�IRU����PDLQ�EHOW�

DVWHURLGV��EDVHG�RQ�&&'�REVHUYDWLRQV�PDGH�IURP������

-DQXDU\�WKURXJK������)HEUXDU\��3KDVHG�OLJKWFXUYHV�ZHUH�

FUHDWHG� IRU� VHYHQ� DVWHURLGV�� ZKLOH� WKUHH� GLG� QRW� \LHOG�

SHULRG�VROXWLRQV��$OO�WKH�GDWD�KDYH�EHHQ�VXEPLWWHG�WR�WKH�

$/&'()�GDWDEDVH��

&&'� SKRWRPHWULF� REVHUYDWLRQV� RI� ��� PDLQ�EHOW� DVWHURLGV� ZHUH�

SHUIRUPHG� DW� &RPPDQG� 0RGXOH� 2EVHUYDWRU\� �03&� 9���� LQ�

7HPSH��$=��,PDJHV�ZHUH�WDNHQ�XVLQJ�D������P�I�����0RGLILHG�'DOO�

.LUNKDP�WHOHVFRSH��6%,*�67;/������&&'�FDPHUD��DQG�D�µFOHDU¶�

JODVV� ILOWHU��([SRVXUH�WLPH�IRU�DOO� WKH�LPDJHV�ZDV���PLQXWHV��7KH�

LPDJH�VFDOH�DIWHU��î��ELQQLQJ�ZDV������DUFVHF�SL[HO��7DEOH�,�VKRZV�

WKH�REVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��$OO�RI�WKH�LPDJHV�IRU�WKHVH�

DVWHURLGV�ZHUH�REWDLQHG�EHWZHHQ������-DQXDU\�DQG������)HEUXDU\��

,PDJHV�ZHUH�FDOLEUDWHG�XVLQJ�D�GR]HQ�ELDV��GDUN��DQG�IODW� IUDPHV��

)ODW�ILHOG� LPDJHV� ZHUH� PDGH� XVLQJ� DQ� HOHFWUROXPLQHVFHQW� SDQHO��

,PDJH�FDOLEUDWLRQ�DQG�DOLJQPHQW�ZDV�SHUIRUPHG�XVLQJ�0D[,P�'/�

VRIWZDUH��

7KH� GDWD� UHGXFWLRQ� DQG� SHULRG� DQDO\VLV� ZHUH� GRQH� XVLQJ� 032�

&DQRSXV� �:DUQHU���������7KH����î���� ILHOG�RI� WKH�&&'�W\SLFDOO\�

HQDEOHV�WKH�XVH�RI�WKH�VDPH�ILHOG�FHQWHU�IRU�WKUHH�FRQVHFXWLYH�QLJKWV��

,Q�WKHVH�ILHOGV��WKH�DVWHURLG�DQG�WKUHH�WR�ILYH�FRPSDULVRQ�VWDUV�ZHUH�

PHDVXUHG��&RPSDULVRQ�VWDUV�ZHUH� VHOHFWHG�ZLWK�FRORUV�ZLWKLQ� WKH�

UDQJH� RI� ���� �� %�9� �� ����� WR� FRUUHVSRQG� ZLWK� FRORU� UDQJHV� RI�

DVWHURLGV�� ,Q� RUGHU� WR� UHGXFH� WKH� LQWHUQDO� VFDWWHU� LQ� WKH� GDWD�� WKH�

EULJKWHVW�VWDUV�RI�DSSURSULDWH�FRORU�WKDW�KDG�SHDN�$'8�FRXQWV�EHORZ�

WKH� UDQJH�ZKHUH� FKLS� UHVSRQVH�EHFRPHV� QRQOLQHDU�ZHUH� VHOHFWHG��

032�&DQRSXV�SORWV�LQVWUXPHQWDO�YV��FDWDORJ�PDJQLWXGHV�IRU�VRODU�

FRORUHG�VWDUV��ZKLFK� LV�XVHIXO� IRU�VHOHFWLQJ�FRPS�VWDUV�RI�VXLWDEOH�

FRORU�DQG�EULJKWQHVV��

6LQFH� WKH� VHQVLWLYLW\�RI� WKH�.$)������FKLS�SHDNV� LQ� WKH� UHG�� WKH�

FOHDU�ILOWHUHG� LPDJHV�ZHUH� UHGXFHG� WR� 6ORDQ� U�� WR�PLQLPL]H� HUURU�

ZLWK� UHVSHFW� WR� D� FRORU� WHUP�� &RPSDULVRQ� VWDU� PDJQLWXGHV� ZHUH�

REWDLQHG� IURP� WKH�$7/$6�FDWDORJ� �7RQU\� HW� DO��� �������ZKLFK� LV�

LQFRUSRUDWHG� GLUHFWO\� LQWR� 032� &DQRSXV�� 7KH� $7/$6� FDWDORJ�

GHULYHV�6ORDQ�JUL]�PDJQLWXGHV�XVLQJ�D�QXPEHU�RI�DYDLODEOH�FDWDORJV��

7KH�FRQVLVWHQF\�RI� WKH�$7/$6�FRPS�VWDU�PDJQLWXGHV�DQG�FRORU�

LQGLFHV�DOORZHG�WKH�VHSDUDWH�QLJKWO\�UXQV�WR�EH�OLQNHG�RIWHQ�ZLWK�QR�

]HUR�SRLQW�RIIVHW� UHTXLUHG�RU�VKLIWV�RI�RQO\�D�IHZ�KXQGUHGWKV�RI�D�

PDJQLWXGH�LQ�D�VHULHV��

$� ��SL[HO� ���� DUFVHF�� GLDPHWHU�PHDVXULQJ� DSHUWXUH�ZDV� XVHG� IRU�

DVWHURLGV�DQG�FRPS�VWDUV��,W�ZDV�W\SLFDOO\�QHFHVVDU\�WR�HPSOR\�VWDU�

VXEWUDFWLRQ�WR�UHPRYH�FRQWDPLQDWLRQ�E\�ILHOG�VWDUV��)RU�WKH�DVWHURLGV�

GHVFULEHG�KHUH��,�QRWH�WKH�506�VFDWWHU�RQ�WKH�SKDVHG�OLJKWFXUYHV��

ZKLFK�JLYHV�DQ�LQGLFDWLRQ�RI�WKH�RYHUDOO�GDWD�TXDOLW\�LQFOXGLQJ�HUURUV�

IURP�WKH�FDOLEUDWLRQ�RI�WKH�IUDPHV��PHDVXUHPHQW�RI�WKH�FRPS�VWDUV��

WKH�DVWHURLG�LWVHOI��DQG�WKH�SHULRG�ILW��3HULRG�GHWHUPLQDWLRQ�ZDV�GRQH�

XVLQJ� WKH� 032� &DQRSXV� )RXULHU�W\SH� )$/&� ILWWLQJ� PHWKRG��

�FI��+DUULV�HW�DO����������3KDVHG�OLJKWFXUYHV�VKRZ�WKH�PD[LPXP�DW�

SKDVH�]HUR��0DJQLWXGHV� LQ�WKHVH�SORWV�DUH�DSSDUHQW�DQG�VFDOHG�E\�

032�&DQRSXV� WR� WKH� ILUVW�QLJKW�� ,Q� FDVHV�ZKHUH� URWDWLRQ�SHULRGV�

FRXOG� QRW� EH� GHWHUPLQHG�� UDZ� OLJKWFXUYHV� DUH� SUHVHQWHG�� ZLWK�

³5$:´�DSSHDULQJ�LQ�WKH�XSSHU�ULJKW�KDQG�FRUQHU�RI�WKH�SORWV��

$VWHURLGV�ZHUH� VHOHFWHG� IURP� WKH�&$//�ZHEVLWH� �:DUQHU���������

HLWKHU�IRU�KDYLQJ�XQFHUWDLQ�SHULRGV�RU�IRU�QHHGLQJ�PRUH�OLJKWFXUYHV�

IRU�VKDSH�PRGHOLQJ��,Q�WKLV�VHW�RI�REVHUYDWLRQV����RI�WKH����DVWHURLGV�

KDG�8� ������ZHUH�UDWHG�DV�8 ���DQG���KDG�8� ����7KH�$VWHURLG�

/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��/&'%��:DUQHU�HW�DO��������ZDV�FRQVXOWHG�WR�

ORFDWH� SUHYLRXVO\� SXEOLVKHG� UHVXOWV�� $OO� WKH� QHZ� GDWD� IRU� WKHVH�

DVWHURLGV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�$/&'()�GDWDEDVH��

����7DXULV�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�*ULJRU\�1HXMPLQ�DW�6LPHLV�

LQ� ������ ,W� OLHV� LQ� D� KLJKO\� HFFHQWULF� DQG� LQFOLQHG� RUELW�� 5HFHQW�

SXEOLVKHG� URWDWLRQ� SHULRGV� LQFOXGH�$ONHPD� �������� ����� �� ���� K��

%HKUHQG������ZHE������������������K��DQG�&ROD]R�HW�DO�������D���

���������������K��'XULQJ�ILYH�QLJKWV������GDWD�SRLQWV�ZHUH�JDWKHUHG�

WR� GHWHUPLQH� D� SHULRG� RI��������� ����� K�� DJUHHLQJ�ZLWK� SUHYLRXV�

YDOXHV��7KH�DPSOLWXGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH�LV��������������PDJ��

�

����(O�'MH]DLU�LV�DQ�RXWHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG��GLVFRYHUHG�E\�)UpGpULF�

6\� LQ� ����� DW� $OJLHUV�� 6HYHUDO� GLVSDUDWH� SHULRGV� KDYH� EHHQ�

SXEOLVKHG�� 7KH\� LQFOXGH�:DUQHU� �������� ������ �� ���� K�� 3RODNLV�

�����������������������K��&ROD]R�HW�DO�������������������������K��

DQG�'RVH� �������� ��������� ������ K��$� WRWDO� RI����� LPDJHV�ZHUH�

WDNHQ�LQ�IRXU�QLJKWV��SURGXFLQJ�D�SHULRG�RI��������������K��LQ�URXJK�

DJUHHPHQW� ZLWK� &ROD]R¶V� DQG� 'RVH¶V� UHVXOWV�� 7KH� DPSOLWXGH� LV��

�������������PDJ��
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���� &DPHOLD� ZDV� GLVFRYHUHG� E\� .DUO� 5HLQPXWK� LQ� ����� IURP�

+HLGHOEHUJ�� $JDLQ�� WKHUH� LV� QR� FRQVHQVXV� RQ� WKH� SHULRG��:DUQHU�

������� VKRZV� D� SHULRG� RI� ������ �� ����� K�� ZKLOH� 3RODNLV� �������

FRPSXWHG��������������K��'XULQJ�VL[�QLJKWV������LPDJHV�ZHUH�WDNHQ��

EXW� QR� SHULRG� VROXWLRQ� ZDV� REWDLQHG�� 7KH� UDZ� OLJKWFXUYH� LV�

SUHVHQWHG��

�

����6WHUQEHUJD�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�6HUJH\�%HO\DYVNLM�DW�6LPHLV�LQ�

������ 6HYHUDO� SHULRG� VROXWLRQV� DSSHDU� LQ� WKH� OLWHUDWXUH�� 6WHSKHQV�

������� REWDLQHG� ������� �������K��0DUFLQLDN� HW� DO�� ������� VKRZV�

���������������K��DQG�&ROD]R�HW�DO�������E��SXEOLVKHG�D�SHULRG�RI�

������� �� ������ K�� $� WRWDO� RI� ���� LPDJHV� ZHUH� JDWKHUHG� LQ� ILYH�

QLJKWV��$V�VKRZQ��WKH�UDZ�OLJKWFXUYH�ZDV�IODW��VR�QR�IXUWKHU�LPDJLQJ�

ZDV�GRQH��DV�D�SHULRG�VROXWLRQ�FRXOG�QRW�EH�GHWHUPLQHG��

�

����� 3DZORZLD� LV� DQ� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� GLVFRYHUHG� E\�

9ODGLPLU� $OELW]NLM� LQ� ����� DW� 6LPHLV�� &ODUN� ������� FRPSXWHG� D�

SHULRG�RI������K��ZKLOH�)DXHUEDFK�DQG�1HOVRQ��������SXEOLVKHG�D�

YDOXH�RI���������K��7KH�VORZ�URWDWLRQ�RI�WKH�WDUJHW�UHTXLUHG����QLJKWV�

RI� REVHUYDWLRQ�� GXULQJ� ZKLFK� ���� LPDJHV� ZHUH� REWDLQHG�� 7KH�

URWDWLRQ� SHULRG� RI� ������ �� ���� K� GLVDJUHHV� ZLWK� SUHYLRXV�

DVVHVVPHQWV�� 7KH� DPSOLWXGH� LV� �����PDJ�� ZLWK� DQ� 506� HUURU� RI�

������PDJ��

�

�����3DPHOD��7KLV�PLQRU�SODQHW�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�&\ULO�-DFNVRQ�DW�

-RKDQQHVEXUJ� LQ� ������ 7KHUH� LV� JRRG� DJUHHPHQW� LQ� WKH� SHULRG�

VROXWLRQV� LQ� WKH� /&'%�� *DUFHUDQ� HW� DO�� ������� FRPSXWHG��

�������������K�DQG�3RODNLV��������VKRZV��������������K��$�WRWDO�RI�

����LPDJHV�ZHUH�WDNHQ�GXULQJ����QLJKWV��DQG�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�

�������������K�ZDV�FRPSXWHG��7KH�DPSOLWXGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH�LV�

�������������PDJ��
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�����9LKXUL�LV�DQ�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG��GLVFRYHUHG�DW�7XUNX�LQ�

LQ������E\�<UM|�9lLVlOl��7KH�RQO\�SHULRG�VROXWLRQ�LQ�WKH�/&'%�LV�

WKDW�RI�%LQ]HO���������ZKR�SXEOLVKHG�D�YDOXH�RI������K��'XULQJ�WZR�

QLJKWV�� ���� GDWD� SRLQWV� DSSHDUHG� WRR� IODW� WR� SURGXFH� D� SHULRG�

VROXWLRQ��7KH�UDZ�OLJKWFXUYH�LV�SURYLGHG��

�

�����&HWDFHD�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�1RUP�7KRPDV�DW�)ODJVWDII��

%HPEULFN� HW� DO�� ������� SXEOLVKHG� D� SHULRG� RI� ������� �� ������ K��

'XULQJ����QLJKWV�������LPDJHV�ZHUH�JDWKHUHG��SURGXFLQJ�D�XQLTXH�

SHULRG�VROXWLRQ�RI�������������K��7KH�OLJKWFXUYH�KDV�DQ�DPSOLWXGH�RI�

�����PDJ��ZLWK�DQ�506�HUURU�RI�������PDJ��

�

����� 9HUELHVW� LV� D� )ORUD�IDPLO\� DVWHURLG�� ,W� ZDV� GLVFRYHUHG� E\�

(XJqQH�'HOSRUWH�LQ������DW�8FFOH��7KH�RQO\�SHULRG�VROXWLRQ�LQ�WKH�

/&'%� LV� WKDW� RI� %HKUHQG� �����ZHE��� ZKR� FRPSXWHG� ��� K�� 7KH�

DVWHURLG� ZDV� REVHUYHG� RQ� WKUHH� QLJKWV�� DQG� ���� LPDJHV� ZHUH�

REWDLQHG�� \LHOGLQJ� D� V\QRGLF� SHULRG� RI� ������� �� ������ K�� 7KH�

OLJKWFXUYH�KDV�DQ�DPSOLWXGH�RI��������������PDJ��

�

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

� ���� 7DXULV� ��������������� �������� ���� ��� ������ ����� ����� ����� 0%�2�

� ���� (O�'MH]DLU� ��������������� �������� ���� �� ������ ����� ����� ����� 0%�2�

� ���� &DPHOLD� ��������������� �������� ���� ���� ��� ��� ��� ��� 0%�2�

� ���� 6WHUQEHUJD� ��������������� �������� ���� ���� ��� ��� ��� ��� 0%�0�

� ����� 3DZORZLD� ��������������� �������� ���� ��� ������ ���� ����� ����� 0%�2�

� ����� 3DPHOD� ��������������� ��������� ���� ���� ������ ����� ����� ����� 0%�2�

� ����� 9LKXUL� ��������������� �������� ���� �� ��� ��� ��� ��� 0%�,�

� ����� &HWDFHD� ��������������� �������� ���� �� ������ ���� ����� ����� 0%�,�

� ����� 9HUELHVW� ��������������� �������� ���� ��� �������� ������ ����� ����� )/25�

� ����� 6XPL]LKDUD� ��������������� �������� ���� �� ������ ������ ����� ����� 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[WUHPD� GXULQJ� WKH� SHULRG�� /3$%� DQG� %3$%� DUH� WKH� DSSUR[LPDWH� SKDVH� DQJOH� ELVHFWRU� ORQJLWXGH�ODWLWXGH� DW� PLG�GDWH� UDQJH��
�VHH�+DUULV�HW�DO����������*US�LV�WKH�DVWHURLG�IDPLO\�JURXS��:DUQHU�HW�DO����������

Z�t�
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�����6XPL]LKDUD��7KLV� LQQHU�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�.LQ�

(QGDWH�DQG�.D]XUR�:DWDQDEH�LQ������DW�.LWDPH��7KH�WDUJHW�LV�LQ�D�

KLJKO\�HFFHQWULF�RUELW��DQG�LWV������RSSRVLWLRQ�ZDV�QHDU�IDYRUDEO\�

SODFHG�QHDU�SHULKHOLRQ��:DV]F]DN�HW�DO���������SXEOLVKHG�D�SHULRG�

RI����������������K��'XULQJ�WKUHH�QLJKWV������LPDJHV�ZHUH�XVHG�WR�

FDOFXODWH�D�V\QRGLF�SHULRG�RI���������������K��LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�

SUHYLRXV�VROXWLRQ��7KH�DPSOLWXGH�RI�WKH�OLJKWFXUYH�LV������PDJ��ZLWK�

DQ�506�HUURU�RI�������PDJ��

�

$FNQRZOHGJHPHQWV�

7KH�DXWKRU�ZRXOG�OLNH�WR�H[SUHVV�KLV�JUDWLWXGH�WR�%ULDQ�6NLII�IRU�KLV�

LQGLVSHQVDEOH�PHQWRULQJ�LQ�GDWD�DFTXLVLWLRQ�DQG�UHGXFWLRQ��7KDQNV�

DOVR� JR� RXW� WR� %ULDQ� :DUQHU� IRU� VXSSRUW� RI� KLV�032� &DQRSXV�

VRIWZDUH�SDFNDJH��

5HIHUHQFHV�

$ONHPD��0�6�� ��������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�(OHSKDQW�

+HDG� 2EVHUYDWRU\�� ����� $SULO� �� -XO\�´� 0LQRU� 3ODQHW� %XOO�� �����

���������

%HKUHQG�� 5�� �����ZHE�� ����ZHE��� 2EVHUYDWRLUH� GH� *HQHYH� ZHE�

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

%HPEULFN��&�6���$OOHQ��%���5LFKDUGV��7����������³/LJKWFXUYHV�IURP�

WZR� RSSRVLWLRQV� RI� ���� 3KLORVRSKLD� DQG� ����� &HWDFHD�´�0LQRU�

3ODQHW�%XOO�������������

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

,FDUXV��������������

&ODUN��0����������³/LJKWFXUYH�UHVXOWV�IRU�����-DQLQD������-RNDVWH��

����� .ODUH�� ����� 2
6WHHQ� ����� 7DQFKR]XUX�� DQG� �������� �����

++��´�0LQRU�3ODQHW�%XOO�������������

&ROD]R��0�� DQG���� FR�DXWKRUV� �������� ³$VWHURLG�3KRWRPHWU\� DQG�

/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� DW� *25$
6� 2EVHUYDWRULHV� 3DUW� ,9�´�0LQRU�

3ODQHW�%XOO���������������

&ROD]R�� 0�� DQG� ��� FR�DXWKRUV� �����D��� ³3KRWRPHWU\� DQG� /LJKW�

&XUYH�$QDO\VLV�RI�6L[�$VWHURLGV�E\�*25$
6�2EVHUYDWRULHV�´�0LQRU�

3ODQHW�%XOO���������������

&ROD]R��0��DQG����FR�DXWKRUV������E���³$VWHURLG�3KRWRPHWU\�DQG�

/LJKWFXUYH�5HVXOWV� IRU� 6HYHQ�$VWHURLGV�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������

���������

'RVH�� (�� �������� ³/LJKWFXUYHV� RI� 6HYHQWHHQ� $VWHURLGV�´� 0LQRU�

3ODQHW�%XOO���������������

)DXHUEDFK��0���1HOVRQ��.�0����������³3KRWRPHWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�

����� 3DZORZLD�� ����� .XOLNRY�� ����� 0RHOOHU�� ����� %HOJLUDWH��

������������<.��DQG��������������6&���´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������

�������

*DUFHUDQ�� $�&��� $]QDU�� $��� 0DQVHJR�� (�$��� 5RGULJXH]�� 3�%����

GH�+DUR��-�/���6LOYD��$�)���6LOYD��*�)���0DUWLQH]��9�0���&KLQHU��2�5��

�������� ³1LQHWHHQ� $VWHURLGV� /LJKWFXUYHV� DW� $VWHURLGV� 2EVHUYHUV�

�2%$6����033'�������$SULO���6HSWHPEHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO������

�������

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

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

*\SWLV�´�,FDUXV��������������

+DUULV��$�:���<RXQJ��-�:���%RZHOO��(���0DUWLQ��/�-���0LOOLV��5�/���
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