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6\QRGLF�URWDWLRQ�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�DUH�UHSRUWHG�IRU��
����1RHPL�������/RVDND�������6\�������/REDFKHYVNLM��
����� /XFLHQQH�� ����� 3REHGD�� ����� 'HEHKRJQH���
����� 5HPHN�� ����� .DYHU]QHY�� ����� 7UXEHWVND\D���
����� 3WROHPDHXV�� ����� 9ROWDLUH�� ����� $NDJL���
�����0LOHQDMHVHQVND�������7DQLJDZDGDNH��DQG����������
�����(=�����

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��9HQH]XHOD��6SDLQ��,WDO\��RU�&URDWLD��L�H��ZLWK�QHJDWLYH�RU�
SRVLWLYH�GHFOLQDWLRQV�/��DQG����REMHFWV�ZLWK�IHZ�SHULRGV�UHSRUWHG�LQ�
WKH� OLWHUDWXUH� DQG�RU� ZLWK� /LJKWFXUYH� 'DWDEDVH� �/&'%�� �:DUQHU��
HW�DO���������TXDOLW\�FRGHV��8��RI�OHVV�WKDQ����

����1RHPL��1RHPL� LV�D�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\��
-��3DOLVD��,W�LV�D�PHPEHU�RI�WKH�)ORUD�IDPLO\��1HVYRUQ\�HW�DO����������
ZLWK�D�GLDPHWHU�RI������NP��$�SUHYLRXVO\�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�SHULRG�
IRU�WKLV�DVWHURLG�LV�3� �����K��1RVFKHVH�HW�DO����������,Q�WKLV�ZRUN��
ZH�SURSRVH�D�ORQJHU�SHULRG�RI�3� ���������K��ZLWK�DQ�DPSOLWXGH�RI�
ûP� �������������PDJ��

�

�����/RVDND��7KLV�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG� LQ������E\��
&�� -DFNVRQ�� ,W� LV� FODVVLILHG� DV� D�&�W\SH� DVWHURLG� DFFRUGLQJ� WR� WKH�
6'66�WD[RQRP\��+DVVHOPDQQ�HW�DO����������7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�
SHULRG�IRU� WKLV�DVWHURLG� LV�����K� �:DUQHU��������� ,Q� WKLV�ZRUN��ZH�
SURSRVH�D�ORQJ�SHULRG�RI�3� �������������K�ZLWK�ûP� �������������
PDJ��
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����� 6\�� 7KLV� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\��
/��%R\HU��,W�LV�FODVVLILHG�DV�D�/�W\SH�DVWHURLG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�6'66�
EDVHG� $VWHURLG� 7D[RQRP\� �+DVVHOPDQQ� HW� DO��� ������� ZLWK� D�
GLDPHWHU� RI� ������� NP�� )RU� WKLV� DVWHURLG��ZH� FRXOG� QRW� ILQG� DQ\�
SXEOLVKHG� URWDWLRQDO� SHULRGV� LQ� WKH� OLWHUDWXUH�� ,Q� WKLV� ZRUN�� ZH�
SURSRVH�D�SHULRG�RI�3� ��������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�

�����/REDFKHYVNLM��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������
E\� /�� =KXUDYOHYD�� %DVHG� RQ� WKH� 60$66,,� WD[RQRP\� �;X� HW� DO���
������%XV�DQG�%LQ]HO��������� LW� LV�FODVVLILHG�DV�DQ�/�W\SH��ZLWK�D�
GLDPHWHU� RI� ������� NP�� 7KH� UHSRUWHG� URWDWLRQDO� SHULRG� IRU� WKLV�
DVWHURLG�LV�3� �������K���XUHFK�HW�DO����������2XU�PHDVXUHPHQW�RI�
WKH�SHULRG��3� ���������������K��ZLWK�ûP� ��������������DJUHHV�ZHOO�
ZLWK�WKH�YDOXH�UHSRUWHG�E\�WKH�DXWKRUV��

�

�����/XFLHQQH��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�
3��:LOG�� ,W� LV� WKH�SDUHQW� ERG\�RI� WKH�/XFLHQQH� IDPLO\� �1HVYRUQ\��
HW�DO����������7KH�GLDPHWHU�LV�������NP��0DUWLNDLQHQ�HW�DO���������
PHDVXUHG� D� URWDWLRQDO� SHULRG�RI������ K��2XU�PHDVXUHPHQW� RI� WKH�
SHULRG��3� ���������������K��ZLWK�ûP� ��������������DJUHHV�ZHOO�
ZLWK�WKH�YDOXH�UHSRUWHG�E\�WKH�DXWKRUV��

�

�����3REHGD��7KLV�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG� LQ������E\��
1��&KHUQ\NK��ZLWK�D�GLDPHWHU�RI��������NP��7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�
SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG�LV�3� ��������K���XUHFK�HW�DO����������,Q�WKLV�
ZRUN��ZH�SURSRVH�D�FRQVLGHUDEO\�VKRUWHU�SHULRG�RI�3� ��������������
K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�

�����'HEHKRJQH��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������
E\� .�� 5HLQPXWK�� )RU� WKLV� DVWHURLG�� ZH� FRXOG� QRW� ILQG� SXEOLVKHG�
SHULRGV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�HLWKHU��,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SURSRVH�D�SHULRG�RI�
3� ����������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�

�����5HPHN��7KLV�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZDV� GLVFRYHUHG� LQ������E\��
$��0UNRV��1R�SXEOLVKHG� URWDWLRQDO�SHULRGV� IRU� WKLV� DVWHURLG�ZHUH�
IRXQG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH�� ,Q� WKLV� ZRUN�� ZH� SURSRVH� D� SHULRG� RI��
3� ����������������K�ZLWK�ûP� �������������PDJ��

�
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�����.DYHU]QHY��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZLWK�D�GLDPHWHU�RI�������
NP� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� WKH� &ULPHDQ� $VWURSK\VLFDO�
2EVHUYDWRU\��,W�LV�FODVVLILHG�DV�DQ�6�W\SH�DVWHURLG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�
60$66,,�VSHFWUDO� W\SH�VFKHPH��;X�HW�DO���������%XV�DQG�%LQ]HO��
�������)RU�WKLV�DVWHURLG��ZH�FRXOGQ¶W�ILQG�SXEOLVKHG�SHULRGV�LQ�WKH�
OLWHUDWXUH�HLWKHU��%DVHG�RQ�RXU�REVHUYDWLRQV�DQG�WKRURXJK�DQDO\VLV��
ZH� SURSRVH� D� ORQJ� SHULRG� RI� 3�  � ������ �� ����� K� DQG��
ûP� �������������PDJ��

�

�����7UXEHWVND\D��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������
E\�/��&KHUQ\NK��ZLWK�D�GLDPHWHU�RI��������NP��,W�LV�FODVVLILHG�DV�D�
&�W\SH� DVWHURLG� DFFRUGLQJ� WR� WKH� 6'66� WD[RQRP\� �+DVVHOPDQQ��
HW� DO��� ������� 7KH� UHSRUWHG� URWDWLRQDO� SHULRG� IRU� WKLV� DVWHURLG� LV��
3�  � ������� K� ��XUHFK� HW� DO��� ������� ,Q� WKLV�ZRUN��ZH�PHDVXUH� D�
SHULRG�RI�3� ���������������K�ZLWK�ûP� ��������������

�

�����3WROHPDHXV��7KLV�PDLQ�EHOW�DVWHURLG�ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������
E\� .�� 5HLQPXWK�� ,W� LV� OLVWHG� DV� D� PHPEHU� RI� WKH� )ORUD� IDPLO\�
�1HVYRUQ\�HW�DO����������DOWKRXJK�LWV�SRVVLEOH�DVVRFLDWLRQ�ZLWK�WKH�
%DSWLVWLQD� IDPLO\� KDV� DOVR� EHHQ� QRWHG�� ,WV� HVWLPDWHG� GLDPHWHU� LV�
������NP�� ,W� LV� DQ�6�W\SH� DVWHURLG� LQ� WKH� 60$66,,� VSHFWUDO� W\SH�
VFKHPH��;X�HW�DO���������%XV�DQG�%LQ]HO���������,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��

�

����� 9ROWDLUH�� 7KLV� RXWHU�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�� ZLWK� D� GLDPHWHU� RI�
������� NP�� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� /�*�� .DUDFKNLQD�� 7KH�
UHSRUWHG�URWDWLRQDO�SHULRG�IRU� WKLV�DVWHURLG� LV�3� �������K��3UDYHF��
HW�DO�������ZHE���2XU�REVHUYDWLRQV�VXJJHVW�D�ORQJHU�SHULRG��\LHOGLQJ�
D�YDOXH�RI�3� ���������������K�ZLWK�ûP� ��������������

�

1XPEHU� 1DPH� \\��PP�GG��\\��PP�GG�������������3KDVH� /3$%� %3$%� 3HULRG�K��� 3�(�� $PS�������$�(�������*US�
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��������3REHGD������������������������������
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���������������������������������������������������0%�,��

��������.DYHU]QHY���������������������������
���������������������������������������������������0%�,��

��������7UXEHWVND\D�������������������������
���������������������������������������������������0%�0��

��������3WROHPDHXV������������������������������������������������������������������������������'XS���

��������9ROWDLUH���������������������������
����������������������������������������������������0%�,��

��������$NDJL�����������������������������������������������������������������������������������(XQR��

��������0LOHQDMHVHQVND��������������������������������������������������������������������������+HU���
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�������������(=���������������������������������������������������������������������������������1($���

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[WUHPXP� 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����������)ORUD����)ORUD��0%�0��PDLQ�EHOW�PLGGOH��0%�,��PDLQ�EHOW�LQQHU��
0%�2��PDLQ�EHOW�RXWHU��/XFLH�������/XFLHQQH��'XS�������'XSRQWD��(XQR�����(XQRPLD��+HU������+HUWKD��1($��1($��
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�����$NDJL�� 7KLV� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\��
7�� .RED\DVKL�� &ODVVLILHG� DV� DQ� /�W\SH� DVWHURLG� DFFRUGLQJ� WR� WKH�
6'66�WD[RQRP\��+DVVHOPDQQ�HW�DO���������� LW� LV�D�PHPEHU�RI�WKH�
(XQRPPLD�IDPLO\��1HVYRUQ\�HW�DO����������7KH�GLDPHWHU� LV�������
NP��7KH�UHSRUWHG�URWDWLRQDO�SHULRG�IRU�WKLV�DVWHURLG�LV������K��3iO��
HW�DO����������2XU�PHDVXUHPHQW�RI�WKH�SHULRG��3� ���������������K��
ZLWK�ûP� ��������������DJUHHV�ZHOO�ZLWK�WKH�YDOXH�UHSRUWHG�E\�WKH�
DXWKRU��

�

�����0LOHQDMHVHQVND��7KLV�PDLQ�EHOW� DVWHURLG�ZLWK� D�GLDPHWHU�RI�
������NP��ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�$��0UNRV��,W�EHORQJV�WR�WKH�
1\VD�3RODQD� IDPLO\� �1HVYRUQê� HW� DO��� ������� 1R� SXEOLVKHG�
URWDWLRQDO�SHULRG�KDV�EHHQ�IRXQG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�IRU�WKLV�DVWHURLG��,Q�
WKLV�ZRUN��ZH�SURSRVH�D�VKRUW�SHULRG�RI�3� ���������������K�ZLWK�
ûP� �������������PDJ��FRQVLVWHQW�ZLWK�LWV�VPDOO�GLDPHWHU��

�

����� 7DQLJDZDGDNH�� 7KLV� PDLQ�EHOW� DVWHURLG� ZLWK� D� GLDPHWHU� RI�
������NP��ZDV�GLVFRYHUHG�LQ������E\�7��.RED\DVKL��,W�LV�FODVVLILHG�
DV� DQ� /�W\SH� DVWHURLG� DFFRUGLQJ� WR� WKH� 6'66�EDVHG� $VWHURLG�
7D[RQRP\� �+DVVHOPDQQ� HW� DO��� ������� 7KH� UHSRUWHG� URWDWLRQDO�
SHULRG� IRU� WKLV� DVWHURLG� LV� ����� K� �:DV]F]DN� HW� DO��� ������� 2XU�
PHDVXUHPHQW� RI� WKH� SHULRG�� 3�  � ������ �� ������ K�� ZLWK��
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