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�5HFHLYHG�������0DU�����

6\QRGLF� URWDWLRQ� SHULRGV� DQG� OLJKWFXUYH� DPSOLWXGHV� DUH�
UHSRUWHG� IRU�� ����3RO\[R�� ����.UHXVD�� ����9LUWXV�� ����
.\WKHUD������$ODXGD������:DONXUH��DQG�����6WHUQEHUJD��

7KH�SHULRGV�DQG�DPSOLWXGHV�RI�DVWHURLG�OLJKWFXUYHV�SUHVHQWHG�KHUH�
DUH� WKH� SURGXFW� RI� FROODERUDWLYH� ZRUN� E\� *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�ILHOGV�ZHUH�DOVR�
XVHG�� 3KRWRPHWU\� PHDVXUHPHQWV� ZHUH� SHUIRUPHG� XVLQJ� )RWR'LI�
VRIWZDUH� DQG� IRU� WKH� DQDO\VLV�� ZH� HPSOR\HG� 3HULRGRV� VRIWZDUH�
�0D]]RQH���������

%HORZ��ZH�SUHVHQW� WKH�UHVXOWV� IRU� HDFK� DVWHURLG�XQGHU� VWXG\��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��

7DUJHW� VHOHFWLRQ� ZDV� EDVHG� RQ� WKH� IROORZLQJ� FULWHULD�� ��� WKRVH�
DVWHURLGV� ZLWK� PDJQLWXGHV� DFFHVVLEOH� WR� WKH� HTXLSPHQW� RI� DOO�
SDUWLFLSDQWV����� WKRVH�ZLWK� IDYRUDEOH�REVHUYDWLRQ� FRQGLWLRQV� IURP�
$UJHQWLQD�� 6SDLQ�� DQG�RU� ,WDO\�� DQG� ��� REMHFWV� ZLWK� IHZ� SHULRGV�
UHSRUWHG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�DQG�RU�LQ�WKH�/LJKWFXUYH�'DWDEDVH��/&'%��
�:DUQHU�HW�DO���������ZLWK�TXDOLW\�FRGHV��8��RI�OHVV�WKDQ����

����3RO\[R� LV�D�7�W\SH�DVWHURLG�GLVFRYHUHG� LQ������E\�$OSKRQVH�
%RUUHOO\�� 3UHYLRXV� UHSRUWV� RI� WKH� SHULRG� LQFOXGH� ������� ���
������K��'HEHKRJQH�DQG�=DSDOj����������������������K��+LJJLQV��
�������DQG����������������K��3LOFKHU�HW�DO����������$V�RWKHU�DXWKRUV�
KDYH�FRPPHQWHG��WKH�SHULRG�LV�YHU\�FORVH�WR�FRPPHQVXUDELOLW\�ZLWK�
WKH�WHUUHVWULDO�GLXUQDO�SHULRG��,Q�WKLV�ZRUN��ZH�SUHVHQW�IXOO�OLJKWFXUYH�
FRYHUDJH��WDNLQJ�DGYDQWDJH�RI�WKH�VHYHUDO�REVHUYDWRULHV�EHORQJLQJ�
WR�*25$�WKDW�DUH�GLVWULEXWHG�DW�GLIIHUHQW� ORQJLWXGHV��7KH�UHVXOWV��
FRQVLVWHQW� ZLWK� SUHYLRXV� UHSRUWV�� DUH� 3�  � ������� �� ������ K� DQG��
$� �������������PDJ��
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���� .UHXVD� LV� D� &�W\SH� DVWHURLG� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� /XLJL�
&DUQHUD�DQG�0D[�:ROI��'LIIHUHQW�DXWKRUV�KDYH�PHDVXUHG�D�YDULHW\�
RI� SHULRGV� IRU� WKLV� REMHFW�� )RU� H[DPSOH�� ����� �� ���� K� �%HKUHQG��
����ZHE��� ������ K� �5RELQVRQ�� ����ZHE��� ������� �� ������ K�
�6WHSKHQV�� ������� DQG� ������� �� ������ K� �3LOFKHU�� ������� 7KH�
FRYHUDJH�RI� WKHVH�OLJKWFXUYHV�ZDV�QRW�FRPSOHWHO\�UHOLDEOH�� ,Q�WKLV�
ZRUN��ZH�SURYLGH�UDWKHU�GLIIHUHQW�UHVXOWV�DQG�SURSRVH�WKLV�DVWHURLG�
WR�EH�D� VORZ�URWDWRU�ZLWK�D�SHULRG�RI�3� �����������������K�DQG��
$� �������������PDJ��

�

����9LUWXV�LV�D�&�W\SH�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�0D[�:ROI��
3UHYLRXV� UHSRUWHG�SHULRGV� LQFOXGH������������� K� �:DUQHU�� �������
������� �� ������� K� �%HKUHQG�� ����ZHE��� DQG� ������ �� ������ K�
�+DPDQRZD�DQG�+DPDQRZD���������+RZHYHU��7RP�3RODNLV��������
UHSRUWHG�D�FRPSOHWHO\�GLIIHUHQW�SHULRG�RI����������������K��,Q�WKLV�
SDSHU� ZH� SUHVHQW� D� QHZ�� LQWHUPHGLDWH� YDOXH� RI� 3�  � ������� ���
������K�DQG�$� �������������PDJ��

�

����.\WKHUD�LV�FODVVLILHG�DV�W\SH�67��,W�ZDV�GLVFRYHUHG�E\�0D[�:ROI�
LQ� ������ 'LIIHUHQW� SHULRGV� KDYH� EHHQ� UHSRUWHG� EHIRUH�� ������ ���
������K��*LO�+XWWRQ�����������������������K��%HKUHQG������ZHE���
�����������K��&KDYH]�����������������������K��3LOFKHU���������,Q�WKLV�
SDSHU��ZH�SUHVHQW�D�UHVXOW�RI�3� ���������������K��ZKLFK�DJUHHV�ZLWK�
WKRVH�IURP�%HKUHQG�DQG�3LOFKHU��

�

���� $ODXGD� LV� D� &�W\SH� DVWHURLG� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� -RVHSK�
+HOIIULFK��,Q�������LW�ZDV�SURSRVHG�WR�EH�D�ELQDU\�V\VWHP��:H�IRXQG�
SUHYLRXV� ZRUNV� IDYRUHG� RQH� RI� WZR� SHULRGV�� QHDU� �� K� RU� ��� K��
)DXHUEDFK� DQG� %HQQHWW� ������� UHSRUWHG� ������ �� ������ K� ZKLOH�
%HQLVKHN� ������� UHSRUWHG�����������������K�DQG�$ONHPD� �������
IRXQG�����������������K��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��%HKUHQG������ZHE��
IRXQG�D�SHULRG�RI������������������K��7KH�UHVXOWV�ZH�REWDLQHG�DUH�
3� ����������������K�DQG�$� �������������PDJ��2XU�SHULRG�ZHOO�
DJUHHV�ZLWK�WKH�RQH�PHDVXUHG�E\�%HKUHQG��

�

����:DONXUH�LV�DQ�)�W\SH�DVWHURLG�GLVFRYHUHG�LQ������E\�*ULJRUL�
1H~LPLQ��%LQ]HO��������GHWHUPLQHG�D�V\QRGLF�SHULRG�RI�������K��,Q�
WKLV�ZRUN��ZH�SUHVHQW�D�OLJKWFXUYH�ZLWK�IXOO�FRYHUDJH�ZLWK�D�VLPLODU�
SHULRG��3� ����������������K�ZLWK�$� ������������PDJ��

�

���� 6WHUQEHUJD� ZDV� GLVFRYHUHG� LQ� ����� E\� 6HUJXpL� %HOLDYVNL��
6HYHUDO� SHULRGV� KDYH� EHHQ� PHDVXUHG� IRU� WKLV� DVWHURLG�� ������ ���
�����K� �6WHSKHQV������������������������K� �6WHSKHQV���������DQG�
���������������K��0DUFLQLDN�HW�DO����������:H�KDYH�GHWHUPLQHG�D�
SHULRG� RI� ������� �� ������ K�� ZKLFK� LV� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKH� RQH�
SURSRVHG�E\�0DUFLQLDN��1RWLFHDEO\��ZH�SUHVHQW�D� OLJKWFXUYH�ZLWK�
IXOO�FRYHUDJH��

�



� ����

� 0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�����������

$FNQRZOHGJPHQWV�

:H�ZDQW�WR�WKDQN�-XOLR�&DVWHOODQR�DV�ZH�XVH�KLV�)RWR'LI�SURJUDP�
IRU� SUHOLPLQDU\� DQDO\VHV�� )HUQDQGR� 0D]]RQH� IRU� KLV� 3HULRGRV�
SURJUDP� 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��KWWS���VEQ�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�

$ONHPD��0�6�� ��������³$VWHURLG�/LJKWFXUYH�$QDO\VLV�DW�(OHSKDQW�
+HDG� 2EVHUYDWRU\�� ����� 2FWREHU� �� 1RYHPEHU�´� 0LQRU� 3ODQHW�
%XOOHWLQ��������������

%HKUHQG��5�������ZHE������ZHE������ZHE������ZHE���� �
2EVHUYDWRLUH�GH�*HQHYH�ZHEVLWH�� �
KWWS���REVZZZ�XQLJH�FK�aEHKUHQG�SDJHBFRX�KWPO�

%HQLVKHN��9����������³&&'�3KRWRPHWU\�RI�6HYHQ�$VWHURLGV�DW�WKH�
%HOJUDGH� $VWURQRPLFDO� 2EVHUYDWRU\�´�0LQRU� 3ODQHW� %XOOHWLQ� ����
�������

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

&KDYH]��&�)�� �������� ³3KRWRPHWULF�2EVHUYDWLRQV�RI�$VWHURLG�����
.\WKHUD�XVLQJ�WKH�9LUWXDO�7HOHVFRSH�3URMHFW�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ�
��������

'HEHKRJQH��+���=DSSDOj��9����������³3KRWRHOHFWULF�OLJKWFXUYHV�DQG�
URWDWLRQ� SHULRG� RI����� 3RO\[R�� REWDLQHG� DW� (62�/D�6LOOD� LQ�0D\�
�����´�$VWURQ��$VWURSK\V��6XSSO��6HULHV��������������

)DXHUEDFK�� 0��� %HQQHWW�� 7�� �������� ³3KRWRPHWULF� OLJKWFXUYH�
REVHUYDWLRQV� RI� ���� /LEHUDWUL[�� ���� %LDQFD�� ���� 'LRWLPD�� ����
$ODXGD�� ����� %H]RYHF�� DQG� ������� ����� +)��´� 0LQRU� 3ODQHW�
%XOOHWLQ������������

*LO�+XWWRQ�� 5�� �������� ³3KRWRPHWU\� RI� IRXUWHHQ� PDLQ� EHOW�
DVWHURLGV�´�5HYLVWD�0H[LFDQD�GH�$VWURQRPtD�\�$VWURItVLFD��������
����

+DPDQRZD��+���+DPDQRZD��+����������³/LJKWFXUYHV�RI�����9LUWXV��
���� 3K\OOLV�� ���� +HNWRU�� ���� *XQORG�� ���� 5HLQPXWKLD�� �����
*RWKODQGLD��DQG������0LFKHOOH�´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ������������

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

+LJJLQV�� '�� �������� ³3HULRG� 'HWHUPLQDWLRQ� RI� $VWHURLG� 7DUJHWV�
2EVHUYHG� DW� +XQWHUV� +LOO� 2EVHUYDWRU\�� 0D\� ����� �� 6HSWHPEHU�
�����´�0LQRU�3ODQHW�%XOOHWLQ������������

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

� ���� 3RO\[R� ������������������ ��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2��

� ���� .UHXVD� ������������������ ��������� ���� ���� �������� ������ ����� ����� 0%�2��

� ���� 9LUWXV� ������������������ ��������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 0%�2��

� ���� .\WKHUD� ������������������ ������� ���� ��� ������ ������ ����� ����� 0%�2��

� ���� $ODXGD� ������������������ ���������� ���� ���� ������� ������ ����� ����� 0%�2��

� ���� :DONXUH� ������������������ ��������� ��� ��� ������� ������ ����� ����� 0%�2��

� ���� 6WHUQEHUJD� ������������������ ���������� ��� �� ������� ������ ����� ����� 0%�2��

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����������0%�2��PDLQ�EHOW�RXWHU��

�
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*���2EV�$VWU�*LRUGDQR�%UXQR���������������6&7��' ���PP��I ������� �� ��&&'�$WLN�����P�
,���2EV�$VWU�&UX]�GHO�6XU�����������������1HZWRQLDQR��' ���PP��I ����� ��&026�4+<�����
.���2EV�$VWU�GH�6HQFHOOHV�����������������1HZWRQLDQR��' ���PP��I ������������&&'�6%,*�67��;0(�
;���2EV�$VWU�/RV�&DEH]RQHV����������������1HZWRQLDQR��' ���PP��I ������������&026�4+<����0�*36 �
;���2EV�$VWU�2UELV�7HUWLXV����������������1HZWRQLDQR��' ���PP��I ������������&026�3��1HSWXQH�0 �
;���2EV�$VWU�*DOLOHR�*DOLOHL��������������5&7�DS��' ���PP��I ����������������&&'�6%,*�67)����0 �
;���2EV�$VWU�$QWDUHV����������������������1HZWRQLDQR��' ���PP��I ������������&&'�4+<��0RQR�
=���2EV�$VWU�5tR�&RILR��������������������6&7��' ���PP��I �������������������&&'�6%,*�67��;0(�
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