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3KRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�RI�ILYH�PDLQ�EHOW�DVWHURLGV�ZHUH�
REWDLQHG� IURP� ����������� :H� GHULYHG� WKH� IROORZLQJ�
URWDWLRQDO�V\QRGLF�SHULRGV������(OOD�������������������K��
�����)UDJDULD����������������K�������-XJXUWKD�����������
������K�������6LGLQJ�6SULQJ��������������������K�������
)DELRSDJDQ�����������������K��6LGHUDO�SHULRGV�ZHUH�IRXQG�
IRU� ���� (OOD�� ���������� �� �î����� K�� ����� )UDJDULD��
���������� �� �î����� K�� ����� -XJXUWKD�� ���������� ���
�î�����K�������6LGLQJ�6SULQJ��������������î�����K�������
)DELRSDJDQ��������������î�����K��

:H� UHSRUW� RQ� WKH� SKRWRPHWULF� DQDO\VLV� UHVXOW� IRU� ILYH� PDLQ�EHOW�
DVWHURLGV� PDGH� E\� WKH� $VRFLDFLyQ� 9DOHQFLDQD� GH� $VWURQRPtD�
�$9$���7KLV�ZRUN�ZDV� GRQH� IURP� WKH�$VWURQRPLFDO�&HQWHU�$OWR�
7XULD��&$$7��03&�-����ORFDWHG�LQ�$UDV�GH�ORV�2OPRV��9DOHQFLD��
2EVHUYDWRULR� =RQDOXQDU� �03&� -����� DQG� 9DOOERQD� 2EVHUYDWRU\�
ZLWK� 03&� FRGH� -���� RSHUDWHG� E\� PHPEHUV� RI� WKH� 9DOHQFLDQ�
$VWURQRP\� $VVRFLDWLRQ� �$9$�� KWWS���ZZZ�DVWURDYD�RUJ��� 7KLV�
GDWDEDVH�VKRZV�JUDSKLF�UHVXOWV�RI�WKH�GDWD��PDLQO\�OLJKWFXUYHV�ZLWK�
WKH�SORW�SKDVHG�WR�D�JLYHQ�SHULRG��

2EVHUYDWRU\� 7HOHVFRSH��PHWHUV�� &&'�

&�$�$�7���-���� �����'.� 6%,*�67/�������

=RQDOXQDU��-���� �����1:� 4+<��

9DOOERQD��-���� �����6&7� 6%,*�67��;0(�

7DEOH�,��/LVW�RI�LQVWUXPHQWV�XVHG�IRU�WKH�REVHUYDWLRQV��

,Q�WKLV�DUWLFOH��ZH�IRFXVHG�RQ�DVWHURLGV�IRU�ZKLFK�ZH�KDG�GDWD�IURP�
VHYHUDO�DSSHDUDQFHV��ERWK�REWDLQHG�E\�XV�DQG�IURP�GDWD�SXEOLVKHG�
LQ� WKH� $VWHURLG� 'DWD� ([FKDQJH� )RUPDW� ZHE� VLWH� �$/&'()��
KWWSV���DOFGHI�RUJ���7KH�KRSH�ZDV�WR�EH�DEOH�WR�FDOFXODWH�WKH�URWDWLRQ�
SHULRGV�ZLWK�JUHDWHU�DFFXUDF\��

,PDJHV�ZHUH�PHDVXUHG�XVLQJ�032�&DQRSXV��%GZ�3XEOLVKLQJ��ZLWK�
D� GLIIHUHQWLDO� SKRWRPHWU\� WHFKQLTXH�� 7KH� FRPSDULVRQ� VWDUV� ZHUH�
UHVWULFWHG� WR� QHDU� VRODU�FRORU� WR� PLQLPL]H� FRORU� GHSHQGHQFLHV��
HVSHFLDOO\�DW� ODUJHU�DLU�PDVVHV��7KH� OLJKWFXUYHV� VKRZ�WKH� V\QRGLF�
URWDWLRQ�SHULRG��7KH�DPSOLWXGH��SHDN�WR�SHDN��WKDW�LV�VKRZQ�LV�WKDW�
IRU�WKH�)RXULHU�PRGHO�FXUYH�DQG�QRW�QHFHVVDULO\�WKH�WUXH�DPSOLWXGH��

,Q�D�VHFRQG�VWHS�ZH�XVHG�WKH�PHWKRG�JLYHQ�E\�6OLYDQ��������������
(TV�� ����� LPSOHPHQWHG� RQ� KWWS���ZZZ�NRURQLVIDPLO\�FRP��� :LWK�
WKLV�PHWKRG�� IURP� WKH�PD[LPXP� OX[� RI� GLIIHUHQW� DSSDULWLRQV��ZH�
WULHG�WR�OLPLW�WKH�HUURU�LQWHUYDOV�WR�NQRZ�H[DFW�QXPEHU�RI�URWDWLRQV�
RI� WKH� DVWHURLG�� ZKLFK� XQLYRFDOO\� OHDGV� XV� WR� NQRZ� LWV� VLGHUHDO�

SHULRG��7KLV�LV�D�YDOLG�PHWKRG�IRU�GDWD�RI�WKH�³GHQVH´�W\SH��REWDLQHG�
FRQWLQXRXVO\�GXULQJ�DQ�HQWLUH�REVHUYDWLRQ�VHVVLRQ��

,Q� D� WKLUG� VWHS� ZH� XVH� WKH� VRIWZDUH� 032� /&� ,QYHUW� �%GZ�
3XEOLVKLQJ��� ZKLFK� XVHV� WKH� LQYHUVLRQ� PHWKRG� GHVFULEHG� E\�
.DDVDODLQHQ�DQG�7RUSSD��������DQG�.DDVDODLQHQ�HW�DO����������7KLV�
VRIWZDUH�XVHV�WKH�FRGH�ZULWWHQ�E\�-��'XUHFK� EDVHG�RQ� WKH� RULJLQDO�
)2575$1� FRGH�ZULWWHQ� E\�.DDVDODLQHQ�WR�LPSOHPHQW�WKH�SHULRG�
6FDQ�� 7KH� DGYDQWDJH� RI� WKLV� PHWKRG� LV� WKDW� LW� DOORZV� WKH� XVH� RI�
³GHQVH´� GDWD� VXFK� DV� ZH� REWDLQHG� WRJHWKHU� ZLWK� ³VSDUVH´� GDWD�
DYDLODEOH�LQ�GDWDEDVHV�IURP�&DWDOLQD��8VQR��$WODV��3DORPDU��HWF��

7KLV�LV�DQ�LWHUDWLYH�PHWKRG�WKDW��EDVHG�RQ�DQ�LQLWLDO�HVWLPDWH�RI�WKH�
SHULRG�JLYHQ�E\�WKH�OLJKWFXUYH��ILQGV�WKH�ORFDO�PLQLPXP�RI�F��DQG�
JLYHV� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� VROXWLRQ�� 7KH� SURFHGXUH� VWDUWV� ZLWK� VL[�
LQLWLDO�SROHV�IRU�HDFK�WULDO�SHULRG�DQG�VHOHFWV�WKH�SHULRG�WKDW�JLYHV�
WKH�ORZHVW�F���,I�WKHUH�LV�D�FOHDU�PLQLPXP�LQ�F��ZKHQ�SORWWHG�DV�D�
IXQFWLRQ�RI�WKH�SHULRG��ZH�FDQ�DVVXPH�LW�DV�D�FRUUHFW�VROXWLRQ��EXW�LV�
QRW�DOZD\V�D�FOHDU�RQH��:H�LQFOXGH�RQO\�WKRVH�DVWHURLGV�WKDW�JDYH�
DQ�XQDPELJXRXV�UHVXOW��

7KH�UDQJH�RI�SHULRGV�WR�EH�VFDQQHG�LV�UHGXFHG��VLQFH�ZH�NQRZ�WKH�
V\QRGLF� SHULRG� RI� WKH� DVWHURLG�� KDYLQJ� VROYHG� WKH� OLJKWFXUYHV� IRU�
VHYHUDO�DSSDULWLRQV��7KLV�VDYHV�WLPH�LQ�FDOFXODWLRQV��:KHQ�PDNLQJ�
WKH�FDOFXODWLRQ��ZHLJKWHG�FRHIILFLHQWV�ZHUH�XVHG�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW�
WKH�GHQVLW\�RI�WKH�GDWD��:H�DVVLJQHG�D�YDOXH�RI���WR�³GHQVH´�GDWD�
DQG�D�YDOXH�RI�����IRU�³VSDUVH´�GDWD��

(UURU� HVWLPDWHV� LQ� WKH� LQYHUVLRQ� PHWKRG� DUH� QRW� REYLRXV�� 7KH�
VPDOOHVW� VHSDUDWLRQ��û3�� RI� WKH� ORFDO� PLQLPD� �.DDVDODLQHQ� HW� DO��
������LQ�WKH�SHULRG�SDUDPHWHU�VSDFH�LV�URXJKO\�JLYHQ�E\�

'3�|�����[�3��'W�

ZKHUH�ûW�LV�WKH�IXOO�HSRFK�UDQJH�RI�WKH�GDWD�VHW��7KLV�GHULYHV�IURP�
WKH� IDFW� WKDW� WKH� PD[LPD� DQG� PLQLPD� RI� D� GRXEOH� VLQXVRLGDO�
OLJKWFXUYH�IRU�SHULRGV�3�DQG�3���û3�DUH�DW�WKH�VDPH�HSRFKV�DIWHU�ûW�
WLPH��

$V�VWDWHG�E\�.DDVDODLQHQ�HW�DO����������³7KH�SHULRG�HUURU�LV�PRVWO\�
JRYHUQHG� E\� WKH� HSRFKV� RI� WKH� OLJKWFXUYHV�� ,I� WKH� EHVW� ORFDO� �F��
PLQLPXP�RI�WKH�SHULRG�VSHFWUXP�LV�FOHDUO\�ORZHU�WKDQ�WKH�RWKHUV��RQH�
FDQ�REWDLQ�DQ�HUURU�HVWLPDWH�RI��VD\��D�KXQGUHGWK�SDUW�RI�WKH�VPDOOHVW�
PLQLPXP�ZLGWK�'3�VLQFH�WKH�HGJH�RI�D�ORFDO�PLQLPXP�UDYLQH�DOZD\V�
OLHV�PXFK�KLJKHU�WKDQ�LWV�ERWWRP´��

'XUHFK�HW�DO���������SURSRVHV�DQ�HVWLPDWH�RI�HUURU�RI��

'3�|�������[������[�3��'W�

����� PHDQV� WKDW� WKH� SHULRG� DFFXUDF\� LV� ����� RI� WKH� GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�ORFDO�PLQLPD�LQ�WKH�SHULRGRJUDP��

2QFH�WKH�SHULRG�DQG�SHULRG�HUURU�ZHUH�GHWHUPLQHG��ZH�PDGH�D�ILQDO�
DGMXVWPHQW�ZLWK�WKH�6OLYDQ�PHWKRG�LQ�RUGHU�WR�ILQG�WKH�EHVW�SHULRG�
DSSURDFK��

����(OOD��7KLV�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ������6HS�
���E\�0�)��:ROI�DQG�$��6FKZDVVPDQQ��DW�+HLGHOEHUJ��:H�PDGH�
REVHUYDWLRQV� RQ� ����� $SU� ������ )URP� RXU� GDWD�� ZH� GHULYHG� D�
V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRG�RI������������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI�
�����PDJ�2EVHUYDWLRQV�IURP������)HE������OHG�WR�D�SHULRG�RI�������
��������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��'RVH���������ZKRVH�GDWD�
DUH� DYDLODEOH� RQ� WKH� $/&'()� VLWH�� IRXQG� D� ������ K� SHULRG��
0DUFLQLDN�HW�DO���������IRXQG����������ORRNLQJ�IRU�WKH�VSLQ�D[LV��
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:H� WULHG� WKH� PHWKRG� JLYHQ� E\� 6OLYDQ� IRU� GDWD� IURP� �����������
ZKLFK� ZHUH� WKH� FORVHVW�LQ�WLPH� DSSDULWLRQV� LQ� WKH� GDWD� VHW��
8QIRUWXQDWHO\��WKH�HUURUV�ZHUH�WRR�ODUJH�WR�UHDFK�D�XQLTXH�VROXWLRQ��

:H� XVHG�032� /&,QYHUW� ZLWK� GDWD� IURP� VXUYH\V� &DWDOLQD� �����
SRLQWV���������������������������3DORPDU������SRLQWV��������������
������������8612������SRLQWV��������������������������DQG�$WODV�
�����SRLQWV�������������������������ZLWK�D�ZHLJKW�RI�����DQG�DOO�WKH�
GHQVH� GDWD� UHIHUUHG� ZHUH� JLYHQ� D� ZHLJKW� RI� ����� 7KH� UHVXOW� LV� D�
VLGHUHDO�SHULRG�RI����������K��

�

$�JHQHULF�HVWLPDWH�RI�SHULRG�HUURU�LV�JLYHQ�E\��

3HUU� ��������[�3��7�

ZKHUH�3�LV�WKH�SHULRG�DQG�7�LV�WKH�WRWDO�WLPH�UDQJH�RI�WKH�GDWD��7KH�
EDVHG� RQ� WKH� ���������� LV� �[����� K�� :H� DJDLQ� XVHG� WKH� 6OLYDQ�
PHWKRG�ZLWK�PD[LPXP�OLJKWFXUYH�WLPHV�RI��

�����)HE������-'������������������

�����0D\�����-'��������������

�����$SU������-'��������������

7KH� QHZ� HUURU� RI� �������� K� JLYHV� DQ� XQDPELJXRXV� VROXWLRQ� RI�
����������������������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��0DUFLQLDN�
HW�DO���������IRXQG�D�SHULRG�RI����������K��

����� )UDJDULD�� 7KLV� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� RQ�
�����-DQ���E\�.��5HLQPXWK�DW�+HLGHOEHUJ�REVHUYDWRU\��:H�PDGH�
REVHUYDWLRQV� IURP� �����0D\� ������� )URP� RXU� RULJLQDO� GDWD�� ZH�
GHULYHG� D� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� RI� ������ �� ������ K� DQG� DQ�
DPSOLWXGH�RI������PDJ��2Q�WKH�$/&'()�VLWH��ZH�IRXQG�GDWD�IURP�
7�� $�� 3RODNLV� REWDLQHG� ����� 'HF� ������ �3RODNLV�� ������ ZLWK� D�
SHULRG�RI�����������������K��

7KH�WLPHV�RI�WKH�PD[LPXP�OLJKWFXUYH�YDOXHV�DSSOLHG�LQ�WKH�6OLYDQ�
PHWKRG�ZHUH���

�����0D\�����-'��������������

������'LF������-'��������������

8QIRUWXQDWHO\��WKH�UHVXOW�ZDV�DPELJXRXV�EHFDXVH�RXU�HUURU�LQWHUYDO�
ZDV�WRR�ZLGH�WR�JHW�D�XQLTXH�VROXWLRQ��

�

7KH� ³SHULRG� VFDQ´� IHDWXUH� LQ�032� /&,QYHUW� XVHG� GDWD�ZHLJKWHG��
���� IURP�VHYHUDO� DOO�VN\� VXUYH\V��&DWDOLQD� �����SRLQWV����������� ��
����������� 3DORPDU� ���� SRLQWV�� ��������� �� ������������� 8612��
����� SRLQWV�� ��������� �� ������������ DQG� $7/$6� ������� SRLQWV��
������������������������'HQVH�GDWD�IURP�RXU�RZQ�REVHUYDWLRQV�DQG�
3RODNLV� ZHUH� JLYHQ� ����� :H� IRXQG� D� VLGHUHDO� SHULRG� RI��
���������K�����������K��
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8VLQJ�WKLV�PRUH�DFFXUDWH�VROXWLRQ�ZLQ�WKH�6OLYDQ�PHWKRG�JDYH�DQ�
XQDPELJXRXV� VLGHUHDO�SHULRG�RI����������������������K�ZLWK�DQ�
DPSOLWXGH� RI� ����� PDJ�� 'XUHFK� HW� DO�� ������� IRXQG� D� SHULRG� RI�
���������K�DQG�0DUWLNDLQHQ�HW�DO���������IRXQG����������K��

�����-XJXUWKD��7KLV�PLGGOH�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�RQ�
�����6HS���E\�&��-DFNVRQ�DW�-RKDQQHVEXUJ�:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�
IURP������)HE�������)URP�RXU�GDWD��ZH�GHULYHG�D�URWDWLRQ�SHULRG�RI�
���������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��'XUHFK�HW�DO���������
IRXQG� ���������K� ORRNLQJ� IRU� WKH� VSLQ� D[LV��:RUPDQ� DQG�2OVRQ�
�������IRXQG��������K�DQG�.RII��������IRXQG���������K��

7KH�SHULRG�VFDQ�XVHG�VSDUVH�GDWD��DOO�ZHLJKWHG������IURP�&DWDOLQD�
����� SRLQWV�� ���������� �� ������������ 3DORPDU� ����� SRLQWV��
�������������������������8612������SRLQWV������������������������
DQG� $7/$6� ����� SRLQWV�� ���������� �� ����������� DQG� GHQVH� GDWD�
�ZHLJKW� ������IURP�RXU�RZQ�REVHUYDWLRQV�DQG�.RII��7KH�UHVXOW�ZDV�
D� VLGHUHDO� SHULRG� RI� ��������� K� �� �������� K�� ZKLFK� DJUHHV� ZLWK�
'XUHFK�HW�DO����������

7KH�WLPHV�IRU�WKH�PD[LPXP�OLJKWFXUYH�YDOXHV�ZHUH��

�����-DQ������-'��������������

�����)HE�����-'��������������

7KLV�JDYH�D�QHZ�HUURU�RI���������K�DQG�DQ�XQDPELJXRXV�VROXWLRQ�
ZLWK�6OLYDQ�PHWKRG�RI�����������K�ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��

�

��

�������6LGLQJ�6SULQJ��7KLV�LQQHU�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�
RQ� ����� -XQ� ��� E\� (�)�� +HOLQ� DQG� 6�-�� %XV� DW� 6LGLQJ� 6SULQJ��
$XVWUDOLD��:H�PDGH� REVHUYDWLRQV� IURP� �����1RY� �������2Q� WKH�
$/&'()�VLWH��ZH�IRXQG�GDWD�IURP�-XOLDQ�2H\��������������������
DQG�9ODGLPLU�%HQLVKHN���������������������

�

��

6LQFH�WKHVH�GDWD�ZHUH�IURP�WKH�VDPH�DSSDULWLRQ��ZH�MRLQHG�WKHP�WR�
RXUV�WR�LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�WKH�UHVXOW��7KH�UHVXOW�ZDV�D�URWDWLRQ�
V\QRGLF� SHULRG� RI� �������� �� �������� K� DQG� DQ� DPSOLWXGH� RI��
����� PDJ�� ,Q� $/&'()� ZH� DOVR� IRXQG� GDWD� IURP� ����� E\� 5�*��
)DUIDQ� ������������ )�� *DUFtD� ��������������� (�)�� 0DQDQHV�
��������������� DQG� (�� )HUQiQGH]� ��������������� ,QFOXGLQJ� WKHVH�
GDWD� IRXQG� D� V\QRGLF� SHULRG� RI� �������� �� �������� K� DQG� DQ�
DPSOLWXGH�RI������PDJ��
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:H�XVH�DJDLQ�WKH�FDOFXODWLRQ�PHWKRG�JLYHQ�E\�6OLYDQ��7KH�WLPHV�RI�
WKH�PD[LPXP�YDOXHV�LQ�WKH�OLJKWFXUYHV�ZHUH��

�����1RY����-'��������������

�����6HS����-'��������������

7KH� UHVXOWLQJ� HUURU� �������� K� ZDV� WRR� ODUJH� WR� UHDFK� D� XQLTXH�
VROXWLRQ��

6SDUVH� GDWD� IURP� &DWDOLQD� ����� SRLQWV�� ���������� �� �����������
3DORPDU� ���� SRLQWV�� ���������� �� ������������ DQG� $7/$6� �����
SRLQWV�������������������������LQ� WKH�SHULRG�VFDQ�IRXQG�D�VLGHUHDO�
SHULRG�RI���������������������K��

�

:LWK� WKLV� QHZ� HUURU� UHVWULFWLRQ�� ZH� DSSOLHG� WKH� 6OLYDQ� PHWKRG��
DUULYLQJ�DW�D�XQLTXH�VLGHUHDO�SHULRG�VROXWLRQ�RI����������K��3ROORFN�
HW�DO���������DQG�2H\�HW�DO���������IRXQG�V\QRGLF�SHULRGV�RI���������
DQG���������K��UHVSHFWLYHO\�DQG�%HKUHQG������ZHE��JRW���������K��
DOO�RI�ZKLFK�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�RXU�UHVXOWV��:H�FRXOG�QRW�FRQILUP�
WKHLU�GLVFRYHU\�RI�D�VDWHOOLWH�IRU�WKH�DVWHURLG��

�������)DELRSDJDQ��7KLV� LQQHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�
RQ������0D\���E\�+�(��+ROW�DW�3DORPDU��:H�PDGH�REVHUYDWLRQV�
IURP� ����� 0D\� ������ DQG� IRXQG� D� V\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRG� RI��
���������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI������PDJ��3UDYHF������ZHE��
DQG�6WHSKHQV��������IRXQG�D�SHULRG�RI���������K��:H�PHUJHG�WKH�
WZR�JURXSV�RI�GDWD�IURP������DYDLODEOH�LQ�$/&'()�DQG�REWDLQHG�D�
V\QRGLF�SHULRG�RI�������������������K�DQG�DQ�DPSOLWXGH�RI�����PDJ��

:H�XVHG�WKH�SHULRG�VFDQ�ZLWK�VSDUVH�GDWD��Z� ������IURP�&DWDOLQD�
����� SRLQWV�� ���������� �� ������������ 3DORPDU� ����� SRLQWV��
����������� �� ������������ 8612� ����� SRLQWV�� ���������� ��
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:H� ZRXOG� OLNH� WR� H[SUHVV� RXU� JUDWLWXGH� WR� %ULDQ� :DUQHU� IRU�
VXSSRUWLQJ� WKH� &$//� ZHE� VLWH� DQG� KLV� VXJJHVWLRQV� DQG� WR� 'U��
6WHSKHQ�6OLYDQ�IRU�KLV�DGYLFH��
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3UDYHF��3���:ROI��0���6DURXQRYD��/�������ZHE���� �
KWWS���ZZZ�DVX�FDV�F]�aSSUDYHF�QHR�KWP�

6OLYDQ��6�0����������³(SRFK�'DWD�LQ�6LGHUHDO�3HULRG�'HWHUPLQDWLRQ��
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KWWSV���PLQSODQREV�RUJ�DOFGHI�LQGH[�SKS�
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$OEXTXHUTXH��10�������
PS#HULFGRVH�FRP�

�5HFHLYHG�������-XO\�����

:H�SUHVHQW� OLJKWFXUYHV�DQG�V\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�IRU�
HOHYHQ� DVWHURLGV� LQFOXGLQJ� WKH� IDPLO\� SDUHQW� DVWHURLGV�
�����6FKXEDUW�DQG������+HQDQ��

:H�SUHVHQW�DVWHURLG�OLJKWFXUYHV�REWDLQHG�YLD�WKH�ZRUNIORZ�SURFHVV�
GHVFULEHG�E\�'RVH� �������DQG� ODWHU� LPSURYHG� �'RVH���������7KLV�
ZRUNIORZ� DSSOLHV� WR� HDFK� LPDJH��ZKLFK� LQFOXGHV� DQ� HQVHPEOH�RI�
W\SLFDOO\�������QHDUE\�FRPSDULVRQ��³FRPS´��VWDUV�VHOHFWHG�IURP�WKH�
$7/$6� UHIFDW�� FDWDORJ� �7RQU\� HW� DO��� ������� 7KLV� DEXQGDQFH� RI�
FRPS� VWDUV� DQG� RXU� FXVWRP� GLDJQRVWLF� SORWV� 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�6ORDQ� U�� �65��PDJQLWXGHV� IRU�RQH� WDUJHW� DVWHURLG��7KHVH�
DEVROXWH�PDJQLWXGHV� DUH� FRUUHFWHG� IRU� LQVWUXPHQW� WUDQVIRUPV�� VN\�
H[WLQFWLRQ�� DQG� LPDJH�WR�LPDJH� �³FLUUXV´�� IOXFWXDWLRQV�� DQG� WKXV�
WKH\�UHSUHVHQW�DEVROXWH�PDJQLWXGHV�DW�WKH�WRS�RI�HDUWK¶V�DWPRVSKHUH��
7KHVH� PDJQLWXGHV� DUH� LPSRUWHG� GLUHFWO\� LQWR� 032� &DQRSXV�
VRIWZDUH��:DUQHU��������ZKHUH�WKH\�DUH�DGMXVWHG�IRU�GLVWDQFH�DQG�
SKDVH�DQJOH� GHSHQGHQFH�� WKHQ� ILW� E\� )RXULHU� DQDO\VLV� LQFOXGLQJ�
LGHQWLI\LQJ�DQ\�DOLDVHV��DQG�SORWWHG��

3KDVH�DQJOH�FRUUHFWLRQV�DUH�PDGH�E\�DSSO\LQJ�DQ�+�*�PRGHO�DQG�
ILQGLQJ� WKH�*� YDOXH� WKDW�PLQLPL]HV� EHVW�ILW�506�HUURU� DFURVV� DOO�
QLJKWV¶�GDWD�IRU�WKDW�DSSDULWLRQ��:KHQ�ZH�FDQQRW�HVWLPDWH�VXFK�D�*�
YDOXH��XVXDOO\�GXH�WR�D�QDUURZ�UDQJH�RI�SKDVH�DQJOHV��ZH�DSSO\�WKH�
0LQRU�3ODQHW�&HQWHU¶V�GHIDXOW�YDOXH�RI�������1R�QLJKWO\�]HUR�SRLQW�
DGMXVWPHQWV� �'HOWD�&RPSV� LQ�032�&DQRSXV��ZHUH�PDGH� WR� DQ\�
VHVVLRQ��RWKHU�WKDQ�E\�HVWLPDWLQJ�*��

/LJKWFXUYH�5HVXOWV�

(OHYHQ� DVWHURLGV� ZHUH� REVHUYHG� IURP� 1HZ� 0H[LFR� 6NLHV�
REVHUYDWRU\� DW� ����� PHWHUV� HOHYDWLRQ� LQ� VRXWKHUQ� 1HZ� 0H[LFR��
,PDJHV� ZHUH� DFTXLUHG� ZLWK�� D� �����P� 3ODQH:DYH� 27$� RQ� D�
3ODQH:DYH� /����� PRXQW� DQG� HTXDWRULDO� ZHGJH�� DQG� D� 6%,*�
$&����0�&026�FDPHUD�FRROHG�WR�����&��RU�WR�����&�DIWHU�$SULO�
����DQG�ILWWHG�ZLWK�D�6FKRWW�**����\HOORZ�ILOWHU��

7KLV� HTXLSPHQW�ZDV� RSHUDWHG� UHPRWHO\� YLD�$&3� VRIWZDUH� �'&���
'UHDPV���UXQQLQJ�RQH�QLJKW�SODQ�ILOHV�JHQHUDWHG�E\�S\WKRQ�VFULSWV�
�'RVH�� ������� ([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��

),76�LPDJHV�ZHUH�FDOLEUDWHG�XVLQJ�WHPSHUDWXUH�PDWFKHG��H[SRVXUH�
PDWFKHG��PHGLDQ�DYHUDJHG�GDUN�LPDJHV�DQG�UHFHQW�IODW�LPDJHV�RI�D�
IOX[�DGMXVWDEOH�OLJKW�SDQHO��&DOLEUDWHG�LPDJHV�ZHUH�SODWH�VROYHG�E\�
7KH6N\;��6RIWZDUH�%LVTXH��DQG�WDUJHW�DVWHURLGV�ZHUH�LGHQWLILHG�LQ�
$VWURPHWULFD��+HUEHUW�5DDE���$OO�SKRWRPHWULF�LPDJHV�ZHUH�YLVXDOO\�
LQVSHFWHG��WKH�DXWKRU�H[FOXGHG�LPDJHV�ZLWK�LQDGHTXDWH�WUDFNLQJ�RU�
VHHLQJ�TXDOLW\��H[FHVVLYH�LQWHUIHUHQFH�E\�FORXG�RU�PRRQ��RU�KDYLQJ�
VWDUV��VDWHOOLWH�WUDFNV��FRVPLF�UD\�DUWLIDFWV��UHVLGXDO�LPDJH�DUWLIDFWV��
RU�RWKHU�DSSDUHQW�OLJKW�VRXUFHV�ZLWKLQ����DUFVHFRQGV�RI�WKH�WDUJHW�
DVWHURLG¶V� VLJQDO� FHQWURLG�� ,PDJHV� SDVVLQJ� WKHVH� VFUHHQV� ZHUH�
VXEPLWWHG�WR�WKH�ZRUNIORZ��


