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EULDQ#0LQ3ODQ2EV�RUJ�

�5HFHLYHG�������$SULO�����

&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�WZHOYH�DVWHURLGV�ZHUH�
PDGH� DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV� 3DOPHU�
'LYLGH�6WDWLRQ�GXULQJ������-DQXDU\�DQG�)HEUXDU\��'DWD�
DQDO\VLV�IRXQG�D�ZHDN�WR�PRGHUDWH�VHFRQGDU\�SHULRG�IRU�
WKH�+LOGD�DVWHURLGV������/LE\D�DQG������'XERVKLQ��ERWK�
SRVVLEO\� DV� VLJQ� RI� �XQH[SHFWHG�� WXPEOLQJ�� WKH� 1($�
�������������,=���SUHVHQWV�DQ�XQXVXDO�OLJKWFXUYH�ZLWK�D�
YHU\�ODUJH�DPSOLWXGH�RI�a����PDJ��DQG�WKDW�1($���������
�����&&���LV�D�SUREDEOH�WXPEOHU��

&&'�SKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�WZHOYH�DVWHURLGV�ZHUH�FDUULHG�RXW�
DW� WKH� &HQWHU� IRU� 6RODU� 6\VWHP� 6WXGLHV� 3DOPHU� 'LYLGH� 6WDWLRQ��
�&6��3'6��GXULQJ������-DQXDU\�DQG�)HEUXDU\�DV�SDUW�RI�DQ�RQJRLQJ�
JHQHUDO�VWXG\�RI�DVWHURLG�URWDWLRQ�SHULRGV�ZLWK�D�FRQFHQWUDWLRQ�RQ�
QHDU�(DUWK��+XQJDULD��DQG�+LOGD�JURXS�IDPLO\�DVWHURLGV��

7HOHVFRSH� &DPHUD�
�����P�I�����6&7� 6%,*�67/�����(�

�����P�I�����6&7��[��� )/,�0LFUROLQH�����(�

�����P�I�����5LWFKH\�&KUpWLHQ�)/,�3UROLQH�����(�

7DEOH�,��/LVW�RI�DYDLODEOH�WHOHVFRSHV�DQG�&&'�FDPHUDV�DW�&6��3'6��
7KH�H[DFW�FRPELQDWLRQ�IRU�HDFK�WHOHVFRSH�FDPHUD�SDLU�FDQ�YDU\�GXH�
WR�PDLQWHQDQFH�RU�VSHFLILF�QHHGV��

7DEOH� ,� OLVWV� WKH� ILYH� WHOHVFRSH�&&'� FDPHUDV� SDLUV� XVHG� DW��
&6��3'6��$OO�WKH�FDPHUDV�XVH�&&'�FKLSV�IURP�WKH�.$)������EOXH�
HQKDQFHG� IDPLO\� DQG� VR� KDYH� HVVHQWLDOO\� WKH� VDPH� UHVSRQVH�� 7KH�
SL[HO� VFDOHV� UDQJHG� IURP� ���������� DUFVHF�SL[HO�� $OO� OLJKWFXUYH�
REVHUYDWLRQV�ZHUH�PDGH�ZLWK� QR� RU� D� FOHDU� ILOWHU�� 7KH� H[SRVXUHV�
YDULHG�GHSHQGLQJ�RQ�WKH�DVWHURLG¶V�EULJKWQHVV��

7R� UHGXFH� WKH�QXPEHU�RI� WLPHV�DQG�DPRXQWV�RI�DGMXVWLQJ�QLJKWO\�
]HUR�SRLQWV��WKH�$7/$6�FDWDORJ�U���65��PDJQLWXGHV��7RQU\�HW�DO���
������DUH�XVHG��7KRVH�DGMXVWPHQWV�DUH�XVXDOO\�d�������PDJ��7KH�
UDUH� JUHDWHU� FRUUHFWLRQV� PD\� KDYH� EHHQ� UHODWHG� LQ� SDUW� WR� XVLQJ�
XQILOWHUHG�REVHUYDWLRQV��SRRU�FHQWURLGLQJ�RI�WKH�UHIHUHQFH�VWDUV��DQG�
QRW�FRUUHFWLQJ�IRU�VHFRQG�RUGHU�H[WLQFWLRQ��$QRWKHU�FDXVH�PD\�EH�
VHOHFWLQJ� ZKDW� DSSHDUV� WR� EH� D� VLQJOH� VWDU� EXW� LV� DFWXDOO\� DQ�
XQUHVROYHG�SDLU��

7KH�<�D[LV�YDOXHV�DUH�$7/$6�65�³VN\´��FDWDORJ��PDJQLWXGHV��7KH�
YDOXHV�LQ�WKH�SDUHQWKHVHV�JLYH�WKH�SKDVH�DQJOH�V���D��DORQJ�ZLWK�WKH�
YDOXH�RI�*�XVHG�WR�QRUPDOL]H�WKH�GDWD�WR�WKH�FRPSDULVRQ�VWDUV�XVHG�
LQ�WKH�HDUOLHVW�VHVVLRQ��7KLV��LQ�HIIHFW��DGMXVWV�DOO�WKH�REVHUYDWLRQV�VR�
WKDW�WKH\�VHHP�WR�KDYH�EHHQ�PDGH�DW�D�VLQJOH�IL[HG�GDWH�WLPH�DQG�
SKDVH�DQJOH��3UHVXPDEO\��DQ\�UHPDLQLQJ�YDULDWLRQV�DUH�GXH�RQO\�WR�
WKH�DVWHURLG¶V�URWDWLRQ�DQG�RU�DOEHGR�FKDQJHV��

7KHUH�FDQ�EH�XS�WR�WKUHH�SKDVH�DQJOHV�,I�WZR��WKH�YDOXHV�DUH�IRU�WKH�
ILUVW�DQG�ODVW�QLJKW�RI�REVHUYDWLRQV��,I�WKUHH��WKH�PLGGOH�YDOXH�LV�WKH�
H[WUHPD��PD[LPXP�RU�PLQLPXP��UHDFKHG�EHWZHHQ�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�
REVHUYLQJ� UXQV��7KH�;�D[LV� VKRZV� URWDWLRQDO�SKDVH�IURP������� WR�
������,I�WKH�SORW�LQFOXGHV�WKH�DPSOLWXGH��H�J���³$PS�������´�WKLV� LV�
WKH�DPSOLWXGH�RI� WKH�)RXULHU�PRGHO�FXUYH�DQG�QRW�QHFHVVDULO\� WKH�
DGRSWHG�DPSOLWXGH�IRU�WKH�OLJKWFXUYH��

)RU� EUHYLW\�� RQO\� VRPH�RI� WKH� SUHYLRXV� UHVXOWV� DUH� UHIHUHQFHG��$�
PRUH�FRPSOHWH�OLVWLQJ�LV�LQ�WKH�DVWHURLG�OLJKWFXUYH�GDWDEDVH��:DUQHU�
HW�DO��������³/&'%´�IURP�KHUH�RQ���

�����/LE\D��'DKOJUHQ�HW�DO�� ������� UHSRUWHG�D�SHULRG�RI�������K��
ZKLFK�LV�LQ�UHDVRQDEOH�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH������&6��3'6�UHVXOW�RI�
������K��7KDW¶V�WKH�JRRG�QHZV��:DUQHU�DQG�6WHSKHQV��������IRXQG�
ZKDW�VHHPV�WR�EH�D�UHOLDEOH�VROXWLRQ�RI��������K�EDVHG�RQ�GDWD�IURP�
�����6HSWHPEHU��7KH�SHULRG�VSHFWUXP�IRU� WKH������GDWD� VKRZV�D�
ZHDNHU� VROXWLRQ� QHDU� WKH� ORQJHU� SHULRG�� 7U\LQJ� WR� IRUFH� WKH� GDWD�
IURP� HDFK� \HDU� WR� WKH� VROXWLRQ� IRU� WKH� RWKHU� \HDU� SURGXFHG� D�
OLJKWFXUYH�WRR�XQXVXDO�DQG�ODUJH�RI�506�WR�EH�DFFHSWDEOH��
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7KH� ����� GDWD� DOVR� OHG� WR� ILQGLQJ� D� VHFRQGDU\� SHULRG� WKDW�
VLJQLILFDQWO\�LPSURYHG�WKH�ILW�RI�WKH�GDWD�WR�3���,W�VWDQGV�RXW�HQRXJK�
LQ� WKH� SHULRG� VSHFWUXP� WR� GLVPLVV� LW� HQWLUHO\� HYHQ� WKRXJK� WKH�
UHVXOWLQJ�OLJKWFXUYH�KDV�$�� ������PDJ��

�

�

%DVHG�RQ�WKH�UXOHV�RI�WKXPE�IURP�3UDYHF�HW�DO����������������WKH�
DVWHURLG�LV�D�SRRU�FDQGLGDWH�IRU�WXPEOLQJ��$GGLWLRQDO�REVHUYDWLRQV�
LQ�WKH�IXWXUH�PD\�KHOS�UHVROYH�WKH�FRQXQGUXP��

�����'XERVKLQ��6WHSKHQV��������IRXQG�D�SHULRG�RI�������K�EDVHG�
RQ�GDWD�REWDLQHG�LQ�������7KLV�LV�LQ�UHDVRQDEOH�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�
SHULRG�RI�������K� GHULYHG� IURP� WKH������GDWD��$V� VHHQ� LQ� WKH�3��
SHULRG�VSHFWUXP��WKDW�VROXWLRQ�LV�KDUGO\�XQLTXH�DQG�OHVV�WKDQ�IXOO\�
UHOLDEOH�HVSHFLDOO\�JLYHQ�WKH�VKDSH�RI�WKH�OLJKWFXUYH��

�

�

�
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$JDLQ�� WKH� UXOHV� RI� WKXPE� IURP� 3UDYHF� HW� DO�� ������� ������ IRU�
WXPEOLQJ�PDNHV�WKLV�D�YHU\�XQOLNHO\�FDQGLGDWH�IRU�WXPEOLQJ�DQG�\HW�
WKHUH� LV� XQGRXEWHGO\� D� VWURQJ� VROXWLRQ� IRU� D� VHFRQGDU\� SHULRG� RI��
������ K�� 0RUH� SUREDEOH� LV� WKDW� 3�� LV� D� KDUPRQLF� DUWLIDFW� RI� WKH�
DQDO\VLV�VLQFH��3��
����LV�YHU\�FORVH�WR��3��
�����

�����.DFKD�� 7KHUH� ZHUH� WKUHH� SUHYLRXV� VROXWLRQV� LQ� WKH� /&'%��
'DKOJUHQ�HW�DO��������������K���'XUHFK�DQG�+DQXV���������������K�
VLGHUHDO��� DQG�:DUQHU� DQG� 6WHSKHQV� ������� ������� K��� 7KH�PRVW�
UHFHQW�&6��3'6�UHVXOW�RI�������K�LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�ODVW�
RI�WKH�WKUHH��,W¶V�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�WKH�VLGHUHDO�SHULRG�IURP�'XUHFK�
DQG�+DQXV� ������� LV� DOPRVW� H[DFWO\� WZLFH� WKH� UHVXOW� IURP� ������
7U\LQJ�WR�ILW�WKRVH�GDWD�WR�WKH�GRXEOHG�SHULRG�SURGXFHG�ODUJH�JDSV�
LQ�WKH�OLJKWFXUYH�DQG�VRPH�VHVVLRQV�QRW�IROORZLQJ�WKH�VKDSH�RI�WKH�
)RXULHU�FXUYH��
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����� )ORUHQFH�� ,Q� DGGLWLRQ� WR� QXPHURXV� VROXWLRQV� IRXQG� LQ� WKH�
/&'%�IRU�WKLV�1($��%HQQHU�HW�DO����������XVLQJ�WKH�$UHFLER�UDGDU��
GLVFRYHUHG� WKDW� WKLV� D� WKUHH�ERG\� V\VWHP�� 7KH� WZR� VDWHOOLWHV� DUH�
EHWZHHQ�����WR�����P�LQ�VL]H��PDNLQJ�WKHP�DERXW����WKH�VL]H�RI�
WKH�DVWHURLG�DQG�VR�VKRXOG�QRW�FRQWULEXWH�PXFK�WR�WKH�OLJKWFXUYH�RI�
WKH� DVWHURLG� DV� D� ZKROH�� (YHQ� VR�� D� ZHDN� VHFRQGDU\� SHULRG� RI��
3�� ������K�ZDV�IRXQG��6XEWUDFWLQJ�LWV�OLJKWFXUYH�IURP�WKH�DQDO\VLV�
LPSURYHG�WKH�3��ILW�FRQVLGHUDEO\��

%HQQHU� HW� DO�� ������� HVWLPDWHG� WKH� RUELWV� RI� WKH� LQQHU� DQG� RXWHU�
VDWHOOLWHV�WR�EH�DERXW���K�DQG����K��UHVSHFWLYHO\��,W�PD\�EH�WKDW�WKH�
VHFRQGDU\�SHULRG�UHSRUWHG�KHUH�LV�WKH�UHVXOW�RI�ILQGLQJ�KDUPRQLFV�RI�
RQH�RU�ERWK�RI�WKRVH�RUELWDO�SHULRGV��

�

�

�����0LWKUD��%UR]RYLF�HW�DO���������XVHG�UDGDU�WR�HVWLPDWH�D�URWDWLRQ�
SHULRG�DERXW������K�IRU�WKLV�FRQWDFW�ELQDU\�DVWHURLG��

�

,W¶V�KDUG� WR�DUJXH�DJDLQVW� UDGDU�UHVXOWV��VR�LW¶V�KDUG� WR�H[SODLQ� WKH�
SHULRG�RI�������K�IRXQG�IURP�WKH������REVHUYDWLRQV�DV�&6��3'6��
7U\LQJ� WR� IRUFH� WKH� VROXWLRQ� WR� VRPHWKLQJ� QHDU� WKH� UDGDU� SHULRG�
SURGXFHG� D�PXOWLPRGDO� OLJKWFXUYH�ZLWK� ODUJH�JDSV�� ³0RUH�GDWD�´�
QHHGV�WR�HFKR�RYHU�WKH�\HDUV�ZLWK�WKH�KRSH�WKDW�WKH�QHZ�GDWD�ZLOO�
OHDG�WR�D�UHOLDEOH�VROXWLRQ��

������%HOHWLF��7KLV�DSSHDUV�WR�EH�WKH�ILUVW�URWDWLRQ�SHULRG�UHSRUWHG�
IRU�WKLV����NP�+LOGD�JURXS�PHPEHU��*LYHQ�WKH�DPSOLWXGH�DQG�ORZ�
SKDVH�DQJOHV��WKH�VROXWLRQ�LV�UHOLDEOH��+DUULV�HW�DO����������

�

�������������2=����7KH�SHULRG�VSHFWUXP�VKRZHG�D�IHZ�SRVVLEOH�
VROXWLRQV�EHWZHHQ����DQG����K��7KH�OLJKWFXUYHV� IRU� WKH�WZR�PRUH�
IDYRUDEOH��EDVHG�RQ�506�ILW�WR�WKH�)RXULHU�FXUYH��DUH�JLYHQ�KHUH��
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7KH�RQO\�SUHYLRXV�UHVXOW�LQ�WKH�/&'&�ZDV���������K�IURP�3DO�HW�DO��
�������XVLQJ�GHQVH�7(66�GDWD��7KH�&6��3'6�GDWD�VHHP�WR�UHMHFW�
WKDW�VROXWLRQ�RXWULJKW��7KH�SUHIHUUHG�VROXWLRQ�RI��������K�LV�PRUH�
V\PPHWULFDO� LQ� WKDW� WKH� WZR�PLQLPXPV� DUH� FORVHU� WR� ���� URWDWLRQ�
DSDUW�WKDQ�LQ�WKH�DOWHUQDWH�VROXWLRQ��+RZHYHU��ERWK�PHHW�D�JHQHUDO�
FULWHULXP�WKDW�WKH�HVWLPDWHG�ZLGWK�RI�WKH�GHHS�DWWHQXDWLRQ�EH�FORVH�
WR�����URWDWLRQ�SKDVH��0DQ\�RWKHU�VROXWLRQV�ZHUH�WULHG�DQG�UHMHFWHG�
EDVHG� RQ� WKLV� UHTXLUHPHQW�� OHW� DORQH� WKDW� WKH\� OHG� WR�PXOWLPRGDO�
OLJKWFXUYHV��

7KH�SUREOHP� LV� WR�H[SODLQ� WKH�XQXVXDO� VKDSH�RI�HLWKHU� OLJKWFXUYH��
L�H��� WR� LPDJLQH� D� ERG\�� RU� ERGLHV�� WKDW� ZRXOG� SURGXFH� VXFK� D�
OLJKWFXUYH��8QIRUWXQDWHO\��WKHUH�LV�VHHPLQJO\�QR�VLPSOH�VROXWLRQ��

�������� ����� &&���� 3UDYHF� HW� DO�� �����ZHE�� IRXQG� D� UHOLDEOH�
VROXWLRQ� RI� ������ K� DQG� WKHQ�� WZR� GHFDGHV� ODWHU�� D� SHULRG� RI��
�������K��3UDYHF�HW�DO�������ZHE���$QDO\VLV�RI�WKH�&6��3'6�GDWD�
IRXQG� ������� K�� ZKLFK� LV� LQ� JRRG� DJUHHPHQW�� +RZHYHU�� WKH�
UHDVRQDEO\� FOHDQ� ILW� LQ� WKH� ³3�´� SORW� ZDV� SRVVLEOH� RQO\� E\�
VXEWUDFWLQJ�WZR�RWKHU�SHULRGV��

7KH�WKUHH�PD\�EH�KDUPRQLFDOO\�UHODWHG��

� ����������#���������±�������������

�

�

:HUH� WKH� WZR� VHFRQGDU\� SHULRG� DPSOLWXGHV� RI� ORZ� DPSOLWXGH�� LW�
ZRXOG� EH� HDVLHU� WR� DFFHSW� WKDW� WKH\� DUH� DUWLIDFWV� RI� WKH� )RXULHU�
DQDO\VLV�� 7KH� ODUJH� DPSOLWXGH� RI�3�� VHHPV� WR� DUJXH� DJDLQVW� WKDW��
6LQFH� WKH� SKDVH� DQJOHV� ZHUH� QRW� VHYHUH� GXULQJ� WKH� SHULRG� RI�
REVHUYDWLRQV�DQG�WKHUH�ZDV�OLWWOH�FKDQJH�LQ�WKH�SKDVH�DQJOH�ELVHFWRU��
GHHS� VKDGRZLQJ� OHDGLQJ� WR� WKH� XQXVXDO� VROXWLRQ� DOVR� VHHPV�
LPSUREDEOH��1R�H[SODQDWLRQ�LV�RIIHUHG�DW�WKLV�WLPH�DQG��RQFH�DJDLQ��
D�FDOO�IRU�DGGLWLRQDO�REVHUYDWLRQV�DW�IXWXUH�DSSDULWLRQV�LV�PDGH��

�

��������������<<�����7KHUH�ZHUH�QR�SUHYLRXV�HQWULHV�RI�DQ\�NLQG�
LQ�WKH�/&'%�IRU�WKLV�����P�1($��

�
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�����%(����+HUJHQURWKHU�DQG�:KLWHOH\��������UHSRUWHG�D�SHULRG�RI�
������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ�EDVHG�RQ�GDWD�IURP�������
7KH�GDWD�IURP������GRQ¶W�VHHP�WR�VXSSRUW�WKLV��OHDGLQJ�LQVWHDG�WR�D�
SHULRG�RI�������K��7KHVH�WZR�SHULRGV�DUH�QRW�XQXVXDO�IRU�D�ELQDU\�
DVWHURLG��ZLWK�����K�EHLQJ�WKH�URWDWLRQ�RI�WKH�SULPDU\�DQG����K�WKH�
RUELWDO�SHULRG�RI�D�VDWHOOLWH��

�

+HUJHQURWKHU� DQG� :KLWHOH\� ������� REVHUYHG� RQ� RQO\� WZR�
FRQVHFXWLYH�QLJKWV���2Q�WKH�RII�FKDQFH�WKDW�WKHLU�GDWD�VHW�GLGQ¶W�SLFN�
XS�RQ�D�ORQJHU�SHULRG��D�GXDO�SHULRG�DQDO\VLV�RI�WKH������GDWD�ZDV�
GRQH��IRUFLQJ�WKH�VKRUW�SHULRG�WR�����K��7KLV�GLG�ILQG�RQH�RI�����K��
KRZHYHU��LW�ZDV�KDUG�WR�VHH�D�YDOLG�OLJKWFXUYH�LQ�WKH�QRLV\�GDWD�VHW��

����� %(���� 7KHUH� ZHUH� QR� SUHYLRXV� HQWULHV� RI� DQ\� NLQG� LQ� WKH�
/&'%�IRU�WKLV�����P�1($��

�

����� 5'��� 0DLQ]HU� HW� DO�� �������� XVLQJ� GDWD� IURP� WKH� :,6(�
PLVVLRQ��IRXQG�WKH�DOEHGR�IRU�WKLV�1($�WR�EH�QHDU������DERXW�KDOI�
WKH�XVXDOO\�DVVXPHG�YDOXH�IRU�1($V��ZKLFK�OHDGV�WR�D�GLDPHWHU�RI�
DERXW�����NP��

�

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

� ����� /LE\D� ������������ �������� ���� �� '������ ����� ����� ����� +,/�

� � � � � � � ����� ����� ����� ����� �

� ����� /LE\D� ����������������� �������� ���� �� ������ ����� ����� ����� +,/�
� ����� 'XERVKLQ� ������������ ��������� ���� �� '������ ����� ����� ����� +,/�

� � � � � � � ������ ����� ����� ����� �

� ����� .DFKD� ������������ 
�������� ���� ��� ������ ����� ����� ����� +,/��

� ����� )ORUHQFH� ������������ ���������� ���� �� 3������� ������� ����� ����� 1($��

� � � � � � � ����� ���� ����� ����� ��

� ����� 0LWKUD� ������������ 
��������� ���� �� $������ ����� ����� ����� 1($�

� � � � � � � ������ ����� ����� ����� �

������� %HOHWLF� ������������ ��������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� +,/�

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

� � � � � � � ������ ����� ����� ����� ��

������� �����&&��� ������������ ���������� ���� ��� '������� ������� ����� ����� 1($��

� � � � � � � ������ ����� ����� ����� �

� � � � � � � ������ ����� ����� ����� ��

������� �����<<���� ������������ 
���������� ���� ��� ������ ����� ����� ����� 1($��

� �������%(��� ������������ �������� ���� ��� ������ ����� ����� ����� 1($�

� �������%(��� ������������ ���������� ���� �� ����� ����� ����� ����� 1($�

� �������5'�� ������������ ���������� ���� �� ������� ������ ����� ����� 1($�

7DEOH�,,��2EVHUYLQJ�FLUFXPVWDQFHV�DQG�UHVXOWV��$3UHIHUUHG�SHULRG�RI�DQ�DPELJXRXV�VROXWLRQ��33HULRG�RI�SULPDU\�ZLWK�RQH�RU�PRUH�VDWHOOLWHV���
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KWWS���ZZZ�PLQRUSODQHW�LQIR�OLJKWFXUYHGDWDEDVH�KWPO�
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