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6\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�DUH�UHSRUWHG�IRU��
���� -HQD�� ����� 6LPRQD�� ����� (GPHH�� ����� 7UXVDQGD��
����� 'HPLGGHODHU�� ����� YRQ� /XGH�� ����� <HWL���
����� :HEE�� ����� .RVWLQVN\�� ����� 0HJXPL���
�����0LORQH��

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

7KH� LPDJH� 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�ILHOG�FRUUHFWLRQV�
ZHUH�DOVR�XVHG��3KRWRPHWU\�PHDVXUHPHQWV�ZHUH�SHUIRUPHG�XVLQJ�
)RWR'LI� VRIWZDUH� DQG� IRU� WKH� DQDO\VLV�� ZH� HPSOR\HG� 3HUtRGRV�
VRIWZDUH��0D]]RQH���������

%HORZ�� ZH� SUHVHQW� WKH� UHVXOWV� IRU� HDFK� DVWHURLG� VWXGLHG�� 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� RU� 6SDLQ� RU� ,WDO\�� L�H�� ZLWK� QHJDWLYH� RU� SRVLWLYH�
GHFOLQDWLRQV� /�� UHVSHFWLYHO\�� DQG� ��� REMHFWV� ZLWK� IHZ� SHULRGV�
UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�DQG�RU�ZLWK�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��/&'%��
�:DUQHU�HW�DO���������TXDOLW\�FRGHV��8��RI�OHVV�WKDQ����

,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SUHVHQW�PHDVXUHPHQWV�RI�SHULRGV�FRUUHVSRQGLQJ�WR�
DVWHURLGV� SUHYLRXVO\� DQDO\]HG� E\� RXU� WHDP�� 7KHVH� OLJKWFXUYHV�
GLVSOD\� LPSURYHG� UHVXOWV�DQG�DUH�SDUW�RI�D�QHZ� ORQJ�WHUP�SURMHFW�
WKDW�ZH�DUH�LQLWLDWLQJ��

���� -HQQD�� 7KLV� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\��
0��:ROI��&ODVVLILHG�DV�D�%�W\SH�DVWHURLG�DFFRUGLQJ� WR� WKH�7KROHQ�
WD[RQRP\��LW� LV�D�PHPEHU�RI�WKH�7KHPLV�IDPLO\��1HVYRUQ\�HW�DO���
�������7KH�GLDPHWHU�LV�������NP��7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�SHULRG�IRU�
WKLV�DVWHURLG�LV��������K��0DUWNDLQHQ�HW�DO����������2XU�PHDVXUHPHQW�
RI�WKH�SHULRG��3� ����������������K��ZLWK�ûP� ��������������DJUHHV�
ZHOO�ZLWK�WKH�YDOXH�UHSRUWHG�E\�WKH�DXWKRUV��

�

�����6LPRQD��6LPRQD�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�
*��9DQ�%LHVEURHFN�� ,W� LV� D�PHPEHU�RI� WKH�(RV� IDPLO\� �1HVYRUQ\��
HW�DO����������ZLWK�D�GLDPHWHU�RI��������NP��7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�
SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG�LV�3� �������K��6KLSOH\�HW�DO����������,Q�WKLV�
ZRUN��ZH�SURSRVH�D�SHULRG�RI�3� ��������������K�ZLWK�ûP� ��������
�����PDJ��7KH�YHU\�ORZ�DPSOLWXGH�REVHUYHG�PD\�EH�DWWULEXWHG�WR�D�
QHDU�SROH�RQ�YLHZLQJ�JHRPHWU\��
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�����(GPHH��(GPHH�LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�
(��'HOSRUWH��,W�LV�FODVVLILHG�DV�D�;%�W\SH�DVWHURLG��ZLWK�D�GLDPHWHU�
RI� ������� NP�� 7KH� UHSRUWHG� URWDWLRQDO� SHULRG� IRU� WKLV� DVWHURLG� LV�
�������K��6WHSKHQV���������:H�PHDVXUHG�D�SHULRG�RI�3� ����������
������K��ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�

�����7UXVDQGD��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�
.��5HLQPXWK��,W�LV�FODVVLILHG�DV�D�;�W\SH�DVWHURLG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�
7KROHQ�WD[RQRP\��ZLWK�D�GLDPHWHU�RI��������NP��,QWHUHVWLQJO\��ZH�
FRXOG� QRW� ILQG� D� UHSRUWHG� URWDWLRQDO� SHULRG� IRU� WKLV� REMHFW� LQ� WKH�
OLWHUDWXUH�� %DVHG� RQ� RXU� REVHUYDWLRQV� DQG� WKRURXJK� DQDO\VLV�� ZH�
SURSRVH�D�SHULRG�RI�3� ��������������K�DQG�ûP� �������������PDJ��

�

�����'HPLGGHODHU��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������
E\�(��'HOSRUWH��,W�LV�D�PHPEHU�RI�WKH�(XQRPLD�IDPLO\��1HVYRUQ\��
HW� DO����������ZLWK�D�GLDPHWHU�RI��������NP�� ,W� LV�FODVVLILHG�DV�DQ��
/�W\SH�DVWHURLG��7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG�LV��
3� ��������K��3RODNLV�DQG�6NLII���������2XU�REVHUYDWLRQV�VXJJHVW�D�
ORQJHU� SHULRG�� \LHOGLQJ� D� YDOXH� RI� 3�  � ������ �� ����� K� ZLWK��
ûP� �������������PDJ��

�

�����YRQ�/XGH��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�LV�FODVVLILHG�DV�DQ�/6�W\SH�
DQG�D�PHPEHU�RI�WKH�)ORUD�IDPLO\��ZLWK�D�GLDPHWHU�RI�������NP��,W�
ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�$��%RKUPDQQ��1R�SUHYLRXVO\�SXEOLVKHG�
URWDWLRQDO� SHULRGV� ZHUH� IRXQG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH�� ,Q� WKLV� ZRUN�� ZH�
SURSRVH� D� SHULRG� RI� 3�  � ������ �� ������ K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI��
ûP� �������������PDJ��
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�����<HWL�� 7KLV�PDLQ�EHOW� DVWHURLG� KDV� DQ� HVWLPDWHG� GLDPHWHU� RI�
������NP��GLVFRYHUHG�LQ������E\�3��:LOG��7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�
SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG�LV�3� ���������K���XUHFK�HW�DO����������2XU�
REVHUYDWLRQV� DOVR� VXSSRUW� WKH� ORQJ�SHULRG� K\SRWKHVLV�� \LHOGLQJ� D�
YDOXH�RI�3� �������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��
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�����:HEE�� 7KLV�PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\��
(��%RZHOO��,W�LV�D�PHPEHU�RI�WKH�(XQRPLD�IDPLO\��1HVYRUQ\�HW�DO���
�������ZLWK� DQ� HVWLPDWHG�GLDPHWHU�RI�������NP��$� UHYLHZ�RI� WKH�
OLWHUDWXUH�UHYHDOHG�QR�SXEOLVKHG�URWDWLRQDO�SHULRGV�IRU�WKLV�DVWHURLG��
,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SURSRVH�D�ORQJ�SHULRG�RI�3� ����������������K�ZLWK�
ûP� �������������PDJ��
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����� .RVWLQVN\�� .RVWLQVN\� LV� DQ� RXWHU� PDLQ�EHOW� DVWHURLG��
GLVFRYHUHG� LQ������E\�6��%HO\DYVNLM�� ,W� LV�D�PHPEHU�RI�WKH�+LOGD�
IDPLO\� �1HVYRUQê� HW� DO��� ������� ZLWK� DQ� HVWLPDWHG� GLDPHWHU� RI�
�������NP��3iO�HW�DO���������UHSRUWHG�D�URWDWLRQDO�SHULRG�RI������K��
2XU� PHDVXUHPHQW�� 3�  � ������� �� ������ K� ZLWK� DQ� DPSOLWXGH� RI��
ûP� �������������PDJ��LV�LQ�JRRG�DJUHHPHQW�ZLWK�WKHLU�UHVXOW��

�

�����0HJXPL��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�
7��.RMLPD��&ODVVLILHG�DV�DQ�/�W\SH�DVWHURLG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�7KROHQ�
WD[RQRP\��LW�LV�D�PHPEHU�RI�WKH�(RV�IDPLO\��1HVYRUQ\�HW�DO����������
7KH� GLDPHWHU� LV� ������� NP�� )RU� WKLV� DVWHURLG�� ZH� FRXOGQ¶W� ILQG�
SXEOLVKHG�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�HLWKHU��,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SURSRVH�
D�VKRUW�SHULRG�RI�3� ���������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�

����� 0LORQH�� 0DORQH� LV� D� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZLWK� DQ� HVWLPDWHG�
GLDPHWHU� RI� ������ NP�� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� WKH� )HOL[� $JXLODU�
2EVHUYDWRU\� �(O� /HRQFLWR��� )RU� WKLV� DVWHURLG�� ZH� FRXOGQ¶W� ILQG�
SXEOLVKHG�SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SURSRVH�D�ORQJ�
SHULRG�RI�3� �������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��
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$FNQRZOHGJHPHQWV�

:H�ZDQW�WR�WKDQN�-XOLR�&DVWHOODQR�DV�ZH�XVHG�KLV�)RWR'LI�SURJUDP�
IRU� SUHOLPLQDU\� DQDO\VHV�� )HUQDQGR� 0D]]RQH� IRU� KLV� 3HUtRGRV�
SURJUDP��ZKLFK�ZDV�XVHG�LQ�ILQDO�DQDO\VHV��DQG�0DWtDV�0DUWLQL�IRU�
KLV�&DOFXODGRU0'(BY����XVHG�IRU�JHQHUDWLQJ�HSKHPHULGHV�XVHG�LQ�
WKH�SODQQLQJ�VWDJH�RI�WKH�REVHUYDWLRQV��7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�XVH�
RI� WKH� 6PDOO� %RGLHV� 'DWD� )HUUHW� �KWWSV���VEQDSSV�SVL�HGX�IHUUHW����
VXSSRUWHG�E\�WKH�1$6$�3ODQHWDU\�6\VWHP��7KLV�UHVHDUFK�KDV�PDGH�
XVH� RI� GDWD� DQG�RU� VHUYLFHV� SURYLGHG� E\� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�
$VWURQRPLFDO�8QLRQ
V�0LQRU�3ODQHW�&HQWHU��

5HIHUHQFHV�

�XUHFK�� -��� 7RQU\�� -��� (UDVPXV�� 1��� 'HQQHDX�� /��� +HLQ]H�� $�1���
)OHZHOOLQJ��+���9DQþR��5����������³$VWHURLG�PRGHOV�UHFRQVWUXFWHG�
IURP�$7/$6�SKRWRPHWU\�´�$VWURQRP\�	�$VWURSK\VLFV������$����

+DUULV�� $�:��� <RXQJ�� -�:��� 6FDOWULWL�� )��� =DSSDOD�� 9�� ��������
³/LJKWFXUYHV�DQG�SKDVH�UHODWLRQV�RI�WKH�DVWHURLGV����$ONPHQH�DQG�
����*\SWLV�´�,FDUXV��������������

0DUWLNDLQHQ�� -��� 0XLQRQHQ�� .��� 3HQWWLOl�� $��� &HOOLQR�� $��� :DQJ��
;�%�� �������� ³$VWHURLG� DEVROXWH� PDJQLWXGHV� DQG� SKDVH� FXUYH�
SDUDPHWHUV� IURP� *DLD� SKRWRPHWU\�´� $VWURQRP\� 	� $VWURSK\VLFV�
�����$����

0D]]RQH��)�'����������3HULRGRV�VRWZDUH��YHUVLRQ������� �
KWWS���ZZZ�DVWURVXUI�FRP�VDOYDGRU�3URJUDPDV�KWPO�

2EVHUYDWRU\�������������������������������7HOHVFRSH��������������������������&DPHUD�

*���2EV�$VWU�*LRUGDQR�%UXQR���������������6&7��' ���PP��I �������������������&&'�$WLN�����P�
,���2EV�$VWU�(O�*DWR�*ULV�����������������6&7��' ���PP��I �������������������&&'�6%,*�67)�����0�
.���2EV�$VWU�GH�6HQFHOOHV�����������������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&&'�6%,*�67��;0(�
0���2VVHUYDWRULR�([SORUHU�����������������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&&'�$WLN����(;�
0���2VV�$VWU�/D0DFFKLQD�GHO�7HPSR���������5&7��'���PP��I ��������������������&026�=:2�$6,�����00�
0���(OLMDK�2EVHUYDWRU\��������������������5&7��'���PP��I ��������������������&&'�46,�����
;���2EV�$VWU�$QWDUHV����������������������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&&'�4+<��0RQR�
=���2EV�$VWU�5tR&RILR���������������������6&7��' ���PP��I �������������������&&'�6%,*�67��;0(�
=���2EV�$VWU�&RUJDV�����������������������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&026�=:2�$6,�����00�
'(2�'DUN�(QHUJ\�2EVHUYDWRU\���������������5HIUDFWRU��' ���PP��I �������������&026�4+<����0�SUR�
1$2�2EV�$VWU�1DRV�������������������������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&026�4+<����0�
1$��2EV�$VWU�1DRV�������������������������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&026�=:2�$6,�����
2$1�2EV�$VWU�1DFLRQDO�/ODQR�GHO�+DWR������&iPDUD�6FKPLGW��' ����PP��I �������&026�)XMLILOP�*);���5�
20$�2EV�$VWU�9XHOWDSRUHO�8QLYHUVR���������1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&026�32$�1HSWXQH�0�
50&�2EV�$VWU�GH�5D~O�0HOLD�&DUORV�3D]�����1HZWRQLDQ��' ���PP��I �������������&026�4+<����0�

7DEOH�,,��/LVW�RI�REVHUYDWRULHV�DQG�HTXLSPHQW��
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1HVYRUQ\��'��� %UR]��0��� &DUUXED��9�� �������� ³,GHQWLILFDWLRQ� DQG�
G\QDPLFDO� SURSHUWLHV� RI� DVWHURLG� IDPLOLHV�´� DU;LY� SUHSULQW��
DU;LY�������������

3iO��$���6D]NiWD��5���.LVV��&���%yGL��$���%RJQiU��=���.DOXS��&���.LVV��
/���0DUWRQ��*���0ROQiU��/���3ODFK\��(���6iUQHF]N\��.���6]DEy��*���
6]DEy��5��³6RODU�6\VWHP�2EMHFWV�2EVHUYHG�ZLWK�7(66���)LUVW�'DWD�
5HOHDVH��%ULJKW�0DLQ�EHOW�DQG�7URMDQ�$VWHURLGV�IURP�WKH�6RXWKHUQ�
6XUYH\�´�7KH�$VWURSK\VLFDO�-RXUQDO�6XSSOHPHQW�6HULHV���������LG��
�����SS��D[;LY�������������

3RODNLV�� 7��� 6NLII�� %�$�� �������� ³/LJKWFXUYH� $QDO\VLV� IRU� ����
&DOLIRUQLD�� ����0LUHLOOH�� ����� 6DEDXGD�� ����� /DSSHHQUDQWD�� DQG�
�����'HPLGGHODHU�´�0LQRU�3ODQHW�%XOO���������������

6KLSOH\�� +��� 'LOODUG�� $��� .HQGDOO�� -��� 5HLFKHUW�� 0��� 6DXSSH�� -���
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