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,QIRUPDWLRQ�FRQWDLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW�PD\�QRW�EH�XVHG�ZLWKRXW�WKH�SULRU�FRQVHQW�RI�WKH�FOLHQW�

&RYHU�3KRWR��0DLQ�VXEFDWFKPHQWV�RI�WKH�0RWXHND�5LYHU�DERYH�:RRGVWRFN��DV�XVHG�LQ�WKH�6:$7�PRGHO��
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35()$&(�
�$Q� RQJRLQJ� UHSRUW� VHULHV�� FRYHULQJ� FRPSRQHQWV� RI� WKH� 0RWXHND� ,QWHJUDWHG� &DWFKPHQW�

0DQDJHPHQW� �,&0�� 3URJUDPPH�� KDV� EHHQ� LQLWLDWHG� LQ� RUGHU� WR� SUHVHQW� SUHOLPLQDU\� UHVHDUFK�
ILQGLQJV�GLUHFWO\�WR�NH\�VWDNHKROGHUV���7KH�LQWHQWLRQ�LV�WKDW�WKH�GDWD��ZLWK�EULHI�LQWHUSUHWDWLRQ��FDQ�
EH�XVHG�E\�PDQDJHUV��HQYLURQPHQWDO�JURXSV�DQG�XVHUV�RI�UHVRXUFHV�WR�DGGUHVV�VSHFLILF�TXHVWLRQV�
WKDW�PD\�UHTXLUH�XUJHQW�DWWHQWLRQ�RU�PD\�IDOO�RXWVLGH�WKH�VFRSH�RI�,&0�UHVHDUFK�REMHFWLYHV����
:H� DQWLFLSDWH� WKDW� SURYLGLQJ� DFFHVV� WR� HQYLURQPHQWDO� GDWD� ZLOO� IRVWHU� D� FROODERUDWLYH� SUREOHP�
VROYLQJ� DSSURDFK� WKURXJK� WKH� VKDULQJ� RI� ERWK� ,&0�DQG�SULYDWHO\� FROOHFWHG� LQIRUPDWLRQ�� �:KHUH�
DSSURSULDWH�� WKH� LQIRUPDWLRQ�ZLOO� DOVR� EH� SUHVHQWHG� WR� VWDNHKROGHUV� WKURXJK� IROORZ�XS�PHHWLQJV�
GHVLJQHG�WR�HQFRXUDJH�IHHGEDFN��GLVFXVVLRQ�DQG�FRRUGLQDWLRQ�RI�UHVHDUFK�REMHFWLYHV���
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7$%/(�2)�&217(176�
,1752'8&7,21���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
7+,6�678'< ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
1,752*(1�,1�7+(�0278(.$�&$7&+0(17���������������������������������������������������������������������������������������������������������
6RXUFHV�RI�QLWURJHQ�WR�VRLO�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

$JULFXOWXUH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
2WKHU�VRXUFHV ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

1�WUDQVSRUW�HVWLPDWLRQ�LQ�6:$7�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
'DWD�LQSXW��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

5(68/76 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
',6&866,21 ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
5()(5(1&(6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)LJXUH���6DPSOH�GDWD�LQSXWV�IRU�VRLO�������������������������������������������������������������������������������������������������������
)LJXUH���6XE�EDVLQV�XVHG�LQ�6:$7�IRU�1LWURJHQ�VLPXODWLRQ�DW�:RRGVWRFN� ����������������������������������������
)LJXUH���6XE�EDVLQV�XVHG�LQ�6:$7�IRU�1LWURJHQ�VLPXODWLRQ�DW�0RWXHND�*RUJH� ���������������������������������
)LJXUH���0HDQ�DQQXDO�QLWURJHQ�ORDGV��VLPXODWHG�DQG�REVHUYHG��IRU�:RRGVWRFN�DQG�0RWXHND�*RUJH���

0HDVXUHG�YDOXHV�DUH�IURP�1DWLRQDO�5LYHUV�:DWHU�4XDOLW\�1HWZRUN�'DWD��1,:$� �������������������
)LJXUH� �� 0HDQ� PRQWKO\� QLWURJHQ� ORDGV� �VLPXODWHG� DQG� REVHUYHG�� IRU� :RRGVWRFN� DQG� 0RWXHND�

*RUJH���0HDVXUHG�YDOXHV�DUH�VSRW�PHDVXUHPHQWV��RQH�SHU�PRQWK��IURP�WKH�1DWLRQDO�5LYHUV�
:DWHU�4XDOLW\�1HWZRUN�'DWD��1,:$� ����������������������������������������������������������������������������������������

)LJXUH���1�12��FRQFHQWUDWLRQ�GDLO\�VSRW�PHDVXUHPHQWV�DQG�GDLO\�PHDQ�PRGHOOHG�E\�6:$7�IURP�
2FW������ WR� 1RY������� 0HDVXUHG� GDWD� IURP� 1DWLRQDO� :DWHU� 4XDOLW\� QHWZRUN� 1DWLRQDO�
5LYHUV�:DWHU�4XDOLW\�1HWZRUN�'DWD��1,:$�+DPLOWRQ������������� ���������������������������������������

)LJXUH���1�1R��FRQFHQWUDWLRQ���PRQWKO\�VSRW�PHDVXUHPHQW�DQG�PRQWKO\�PHDQ�SUHGLFWHG�E\�6:$7�
IURP�-DQ������WR�$XJ��������0HDVXUHG�GDWD�IURP�1DWLRQDO�:DWHU�4XDOLW\�QHWZRUN�1DWLRQDO�
5LYHUV�:DWHU�4XDOLW\�1HWZRUN�'DWD��1,:$�+DPLOWRQ������������� ��������������������������������������

)LJXUH���1�1R��FRQFHQWUDWLRQ�±�<HDUO\� ��0HDQ�RI�PRQWKO\� VSRW�PHDVXUHPHQWV� DQG�<HDUO\�PHDQ�
SUHGLFWHG� E\� 6:$7� IURP� -DQ������ WR� $XJ������� 0HDVXUHG� GDWD� IURP� 1DWLRQDO� :DWHU�
4XDOLW\� QHWZRUN� 1DWLRQDO� 5LYHUV� :DWHU� 4XDOLW\� 1HWZRUN� 'DWD�� 1,:$�+DPLOWRQ� �������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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,QWURGXFWLRQ�
7KH�0RWXHND�5LYHU�GHOLYHUV�����RI�WKH�IUHVK�ZDWHU�WR�7DVPDQ�%D\�IURP�D������NP��FDWFKPHQW�
DUHD��:DWHU�TXDOLW\�KDV�EHHQ�LGHQWLILHG�DV�DQ�LQIOXHQWLDO�LVVXH�LQ�WKH�HFRQRPLF��HFRORJLFDO��
VXVWDLQDEOH�PDQDJHPHQW�DQG�GHYHORSPHQW�JRDOV�RXWOLQHG�IRU�,QWHJUDWHG�&DWFKPHQW�0DQDJHPHQW�
�%DVKHU���������$�NH\�TXHVWLRQ�LGHQWLILHG�E\�WKH�ORFDO�0RWXHND�FRPPXQLW\�KDV�EHHQ��³ZKDW�
GHWHUPLQHV�ZDWHU�TXDOLW\��DQG�KRZ�LV�LW�FKDQJLQJ�WKURXJK�WLPH"´��%DVKHU�������S������,Q�RUGHU�WR�
DQVZHU�WKLV�W\SH�RI�TXHVWLRQ��LW�LV�QHFHVVDU\�WR�H[WHQG�FXUUHQW�PRGHOOLQJ�FDSDELOLWLHV�WR�LQFOXGH�
QXWULHQW�WUDQVSRUW��$ELOLW\�WR�SUHGLFW�WKH�DPRXQW�RI�QXWULHQW�WUDQVSRUWHG�DQG�ZKHQ�LW�LV�WUDQVSRUWHG�
KHOSV�WR�EXLOG�XQGHUVWDQGLQJ�RI�QXWULHQW���ZDWHU�GLVFKDUJH�FKDUDFWHULVWLFV�DQG�GHOWD�HFRV\VWHP�
IXQFWLRQV��$V�WKH�ILUVW�SDUW�RI�WKH�QXWULHQW�PRGHOOLQJ�UHVHDUFK�WKLV�UHSRUW�GRFXPHQWV�WKH�PRGHOOLQJ�RI�
QLWURJHQ�WUDQVSRUW�LQ�WKH�0RWXHND�&DWFKPHQW���
�
5HOLDEOH�HVWLPDWLRQ�RI�QLWURJHQ�PRYHPHQW�UHOLHV�WR�D�YHU\�ODUJH�H[WHQW�RQ�WKH�DFFXUDWH�SUHGLFWLRQ�RI�
K\GURORJ\���7KH�6RLO�:DWHU�$VVHVVPHQW�7RRO��6:$7��PRGHO�KDV�EHHQ�FDOLEUDWHG�DQG�VXFFHVVIXOO\�
DSSOLHG�WR�SUHGLFW�ZDWHU�IORZ�UDWHV�DW�VHOHFWHG�PHDVXULQJ�VWDWLRQV�DORQJ�WKH�0RWXHND�5LYHU�WR�
VXSSRUW�GHFLVLRQ�PDNLQJ�FRQFHUQLQJ�ORQJ�WHUP�VXVWDLQDELOLW\�RI�ZDWHU�DQG�ODQG�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�
0RWXHND�FDWFKPHQW��&DR�HW�DO��������������6:$7�LV�D�SK\VLFDOO\�EDVHG��GLVWULEXWHG�K\GURORJLFDO�
PRGHO�WKDW�RSHUDWHV�RQ�D�GDLO\�WLPH�VWHS��$UQROG�HW�DO����������,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�K\GURORJLFDO�
FRPSRQHQW�6:$7�KDV�EHHQ�GHYHORSHG�ZLWK�QXWULHQW�WUDQVSRUW�FDSDELOLW\�WKURXJK�LWV�SUHFXUVRUV��
6:55%��6LPXODWRU�IRU�:DWHU�5HVRXUFHV�LQ�5XUDO�%DVLQV���&5($06��&KHPLFDOV��5XQRII�DQG�
(URVLRQ�IURP�$JULFXOWXUDO�0DQDJHPHQW�6\VWHPV���DQG�*/($06��*URXQGZDWHU�/RDGLQJ�(IIHFWV�RQ�
$JULFXOWXUDO�0DQDJHPHQW�6\VWHPV���
�
,Q�6:$7�D�FDWFKPHQW�LV�ILUVW�VSOLW�LQWR�VXE�EDVLQV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�WHUUDLQ�DQG�ULYHU�FKDQQHOV��DQG�
WKHQ�LQWR�PXOWLSOH�K\GURORJLFDO�UHVSRQVH�XQLWV��+58V��EDVHG�RQ�WKH�VRLO�DQG�ODQG�FRYHU�W\SHV�ZLWKLQ�
WKH�VXE�EDVLQV��$Q�+58�LV�D�IXQGDPHQWDO�VSDWLDO�XQLW�XSRQ�ZKLFK�6:$7�VLPXODWHV�WKH�ZDWHU�
EDODQFH��%ULHIO\��WKH�K\GURORJLFDO�SURFHVVHV�PRGHOOHG�LQ�6:$7�DUH�SUHFLSLWDWLRQ��VXUIDFH�UXQRII��
VRLO�DQG�URRW�]RQH�LQILOWUDWLRQ��HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�DQG�VRLO�DQG�VQRZ�HYDSRUDWLRQ��DQG�EDVHIORZ��
1LWURJHQ�LV�PRGHOOHG�WKURXJK�WKH�QRWURJHQ�F\FOH�LQFOXGLQJ�SODQW�XSWDNH�DQG�JURZWK��PLQHUDOLVDWLRQ�
LQ�WKH�VRLO�DQG�UHOHDVH�LQWR�ZDWHU�ERGLHV��$�FRPSUHKHQVLYH�GHVFULSWLRQ�RI�DOO�WKH�FRPSRQHQWV�LQ�
6:$7�FDQ�EH�IRXQG�LQ�WKH�OLWHUDWXUH��H�J��$UQROG�DQG�$OOHQ��������$UQROG�HW�DO���������6ULQLYDVDQ�
HW�DO�����������
�

7KLV�VWXG\�
$V�WKH�ILUVW�SDUW�RI�QXWULHQW�PRGHOOLQJ��RXU�REMHFWLYH�LV�WR�H[WHQG�WKH�FXUUHQW�6:$7�K\GURORJLFDO�
PRGHOOLQJ�FDSDELOLW\�WR�HVWLPDWH�WKH�QLWURJHQ�IOX[HV�DW�DQ\�JLYHQ�VWUHDP�ORFDWLRQ�ZLWKLQ�WKH�
0RWXHND�FDWFKPHQW���7KH�PRGHO�KDV�EHHQ�VHW�XS�XVLQJ�DOO�DYDLODEOH�GDWD�RQ�QLWURJHQ�VWRUHV�LQ�WKH�
VRLO�DQG�SODQWV�DQG�QR�RSWLPLVDWLRQ�KDV�EHHQ�DWWHPSWHG���$V�YDOLGDWLRQ��WKH�SUHGLFWLRQV�IURP�WKH�
6:$7�PRGHO�KDYH�EHHQ�FRPSDUHG�ZLWK�PHDVXUHG�QLWURJHQ�FRQFHQWUDWLRQV�DW���ORFDWLRQV�LQ�WKH�
0RWXHND�5LYHU��

1LWURJHQ�LQ�WKH�0RWXHND�FDWFKPHQW�
7RWDOOLQJ� WKH�PRQWKO\� VSRW�PHDVXUHPHQWV� RI� WKH�0RWXHND�5LYHU� DW�:RRGVWRFN� IRU� �����JLYHV� DQ�
HVWLPDWHG�WRWDO�RI����������NJ�RI�QLWURJHQ��1DWLRQDO�5LYHUV�:DWHU�4XDOLW\�1HWZRUN�'DWD��1,:$�
+DPLOWRQ���������������
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�$OWKRXJK�WKLV�DSSHDUV�D�UHODWLYHO\�ODUJH�DPRXQW�LW�LV�VPDOO�ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH�DQQXDO�ORDG�RI�
PDQ\�ULYHUV��KRZHYHU�<RXQJ�HW�DO��������QRWH�DQ�LQFUHDVH�LQ�QLWURJHQ�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�WKH�UHFRUG�
IURP��������
�
6RXUFHV�RI�QLWURJHQ�WR�VRLO�
$JULFXOWXUH�
7KH�WRWDO�QLWURJHQ�LQ�D�FXOWLYDWHG�VRLO�WHQGV�WR�UHPDLQ�FRQVWDQW�RYHU�D�SHULRG�RI�\HDUV��7KH�DPRXQW�RI�
QLWURJHQ�KDUYHVWHG�E\�FURS�SODQWV�LV�OHVV�WKDQ�PLJKW�EH�DVVXPHG��5HFRYHU\�RI�����RI�WKH�DSSOLHG�1�
LV�D�JRRG�DYHUDJH�����±����RI�DSSOLHG�1�PD\�EH�ORVW�E\�UXQRII�RU�OHDFKLQJ�DQG�SUHVHQWV�D�SRWHQWLDO�
VRXUFH�RI�SROOXWLRQ��%DLUG��������7KHUHIRUH�D�PDMRU�SRUWLRQ�RI�1�HQWHULQJ�RXU�VWUHDPV�LV�ZDVWDJH�
IURP�PDQDJHPHQW�RI�DJULFXOWXUH��)RU�H[DPSOH�����RI�1�LQ�3LDNR�DQG�����RI�QLWURJHQ�LQ�:DLKRX�
ULYHUV�LV�IURP�DJULFXOWXUH��(QYLURQPHQW�:DLNDWR��������
�
$QRWKHU�VRXUFH�RI�QLWURJHQ�WR�VRLO�FRPHV�IURP�OHJXPHV��,W�KDV�EHHQ�HVWLPDWHG�WKDW�XQGHU�RSWLPDO�
FRQGLWLRQV�FORYHUV�FDQ�IL[�XS�WR���������NJ�1�KD�\HDU��,Q�JUD]HG�SDVWXUHV�WKH�JUHDWHVW�SRLQW�VRXUFH�
RI�QLWUDWH�LV�WKH�XULQH�SDWFK��7\SLFDO�FDWWOH�XULQDWLRQ�DSSOLHV�1�DW�����NJ�KD��)RU�VKHHS�LW�LV����NJ�
1�KD��
2WKHU�VRXUFHV�
5DLQ�ZDWHU�DGGV�D�VLJQLILFDQW�DPRXQW�RI�1�WR�VRLO��$QQXDO�1�GHSRVLWLRQ�KLJK�DV�����NJ�KD�KDV�EHHQ�
UHSRUWHG�LQ�*RUH�DQG�����NJ�KD�ZDV�UHSRUWHG�LQ�0DLPDL��$GDPV���������
�
1LWURJHQ�LV�QDWXUDOO\�F\FOHG�WKURXJK�SODQWV�DQG�VRLO���7KHUHIRUH�DQ\ZKHUH�ZLWK�YHJHWDWLRQ��ZKHWKHU�
LQGLJHQRXV�RU�LQWURGXFHG��ZLOO�QDWXUDOO\�KDYH�QLWURJHQ�UHOHDVHV�IURP�SODQW�WR�VRLO�DQG�WKHQ�LQWR�
VXUIDFH�ZDWHU�ERGLHV���$�ODUJH�FRQWUROOLQJ�IDFWRU�RQ�WKLV�LV�WKH�DPRXQW�RI�FDUERQ�LQ�D�VRLO��WKH�KLJKHU�
WKH�FDUERQ�WKH�KLJKHU�DPRXQW�RI�QLWURJHQ�DEOH�WR�EH�KHOG�LQ�WKH�VRLO��
1�WUDQVSRUW�HVWLPDWLRQ�LQ�6:$7�
6:$7� LV� D� SK\VLFDOO\�EDVHG� PRGHO� ZLWK� D� *,6� LQWHUIDFH�� UHTXLULQJ� ZLGH� UDQJH� RI� LQSXW� GDWD�
FRYHULQJ�ZHDWKHU��VRLO�SK\VLFDO�DQG�FKHPLFDO�SURSHUWLHV��YHJHWDWLRQ��DQG�ODQG�PDQDJHPHQW�SUDFWLVHV�
ZLWKLQ� WKH�ZDWHUVKHG���1HLWVFK�HW�DO����������,W�FUHDWHV� WKH�VXE�EDVLQV�DQG�VWUHDP�QHWZRUNV�IURP�D�
GLJLWDO� HOHYDWLRQ� PRGHO� DQG� HVWLPDWHV� ZDWHU� GDLO\� EDODQFHV� IURP� PHWURORJLFDO�� VRLO� DQG� ODQG�XVH�
GDWD��6:$7�PRGHOV�ZDWHU�IORZ��VHGLPHQW�WUDQVSRUW��YHJHWDWLYH�JURZWK��DQG�QXWULHQW�F\FOLQJ���
�
7KH�K\GURORJLFDO�FRPSRQHQW�RI�WKH�6:$7�PRGHO�KDV�EHHQ�FDOLEUDWHG�DQG�VXFFHVVIXOO\�XVHG�WR�
SUHGLFW�WKH�ZDWHU�IORZ�DW�DQ\�JLYHQ�VWUHDP�ORFDWLRQ�LQ�0RWXHND�ULYHU��&DR�HW�DO��������������6:$7�
DOVR�PRGHOV�WKH�FRPSOHWH�QXWULHQW�F\FOH�IRU�1�DV�ZHOO�DV�WKH�GHJUDGDWLRQ�RI�DQ\�SHVWLFLGHV�DSSOLHG�LQ�
DQ�+58��6:$7�PRQLWRUV�ILYH�GLIIHUHQW�SRROV�RI�1�LQ�WKH�VRLO��7ZR�SRROV�DUH�LQRUJDQLF�IRUPV�RI�1��
1+���DQG�12���ZKLOH�WKH�RWKHU�WKUHH�SRROV�DUH�RUJDQLF�IRUPV�RI�1��)UHVK�RUJDQLF�1�LV�DVVRFLDWHG�
ZLWK�FURS�UHVLGXH�DQG�PLFURELDO�ELRPDVV�ZKLOH�WKH�DFWLYH�DQG�VWDEOH�RUJDQLF�1�SRROV�DUH�DVVRFLDWHG�
ZLWK�WKH�VRLO�KXPXV���
�
6:$7�VLPXODWHV�1�IL[DWLRQ�E\�OHJXPHV�ZKHQ�WKH�VRLO�GRHV�QRW�VXSSO\�WKH�SODQW�ZLWK�WKH�DPRXQW�RI�
1�IRU�JURZWK��7KH�1�REWDLQHG�E\�IL[DWLRQ�LV�LQFRUSRUDWHG�GLUHFWO\�LQWR�WKH�SODQW�ELRPDVV�DQG�QHYHU�
HQWHUV�WKH�VRLO��
�
6:$7�VLPXODWHV�WKH�QLWURJHQ�VWRUH�E\�DGGLQJ�WKH�QLWURJHQ�LQ�WKH�UDLQIDOO�DQG�RU�IHUWLOLVHU�LQSXW�LQWR�
WKH�WRS����PP�RI�VRLO��7KHQ�WKH�PRGHO�DOORZV�1�WR�EH�WUDQVSRUWHG�IURP�WKH�ILUVW����PP�RI�WRSVRLO�
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OD\HU��6:$7�FDOFXODWHV�WKH�1�OHDFKLQJ�WR�WKH�VWUHDP�RU�ULYHU�E\�DFFRXQWLQJ�IRU�1�LQ�VXUIDFH�UXQRII�
DQG�ODWHUDO�IORZ���$OWKRXJK�WKHUH�LV�D�VLJQLILFDQW�JURXQGZDWHU�FRPSRQHQW�WR�IORZ�VLPXODWLRQ�WKHUH�LV�
QR�QLWURJHQ�VWRUDJH�EXGJHW�DWWDFKHG�WR�WKLV�JURXQGZDWHU���7KHUHIRUH�6:$7�HVVHQWLDOO\�VLPXODWHV�
QLWURJHQ�PRYHPHQW�WKURXJK�WKH�ODQGVFDSH�DV�D�VXUIDFH�SURFHVV��
'DWD�LQSXW�
7KH�PDLQ�GDWD�6:$7�UHTXLUHV�IRU�VXFFHVVIXO�VLPXODWLRQ�RI�1�ZLWKRXW�GLIIHUHQW�ODQG�XVH�VFHQDULRV�
ZLWK�IHUWLOL]HU�DSSOLFDWLRQV�DUH�JLYHQ�EHORZ���
�

��� ,QLWLDO�6RLO�12��DQG�KXPLF�RUJDQLF�1LWURJHQ�OHYHOV�
��� 0DWHULDO�LQ�WKH�UHVLGXH�SRRO�IRU�WKH�WRS���PP�VRLO��
��� %XON�GHQVLW\�RI�VRLO�
��� 5DWH�FRHIILFLHQWV�RI�PLQHUDOLVDWLRQ�RI�KXPXV�DQG�UHVLGXH�RUJDQLF�QXWULHQWV��
��� $PRXQW�RI�2UJDQLF�&�LQ�WKH�OD\HU�
��� &RQFHQWUDWLRQ�RI�1�LQ�WKH�UDLQ�

�
6RPH�SDUDPHWHUV�QHHGHG�IRU�WKH�1�VLPXODWLRQ�DUH�DYDLODEOH�IURP�WKH�1HZ�=HDODQG�6RLO�'DWD�%DVH�
ZKHQ�WKH�K\GURORJLFDO�FRPSRQHQW�RI�6:$7�ZDV�LPSOHPHQWHG��2UJDQLF�1�OHYHOV�DUH�DVVLJQHG�
DVVXPLQJ�WKDW�WKH�&�1�UDWLR�IRU�KXPLF�PDWHULDO�LV������DQG�(T���������1HLWVFK�HW�DO���������7KH�
DPRXQW�RI�RUJDQLF�&�RQ�VRLO�OD\HUV�ZDV�H[WUDFWHG�IURP�1HZ�=HDODQG�6RLO�'DWD�%DVH���
�
6DPSOH�GDWD�LQSXWV�IRU�VRLOV�DUH�VKRZQ�LQ�)LJ�����7KH�SDUDPHWHUV�IURP�)LJ����WDNHQ�IURP�WKH�VRLO�
XVHU�GDWDEDVH�DUH��$PRXQW�RI�RUJDQLF�FDUERQ��62/B&%1��DQG�%XON�GHQVLW\��62/B%'����2WKHU�
LPSRUWDQW�SDUDPHWHUV�WDNHQ�IURP�RWKHU�LQSXW�VFUHHQV��L�H��QRW�VKRZQ�LQ�)LJ����DUH��5DWH�FRHIILFLHQW�
IRU�PLQHUDOLVDWLRQ�RI�DFWLYH�KXPXV�DFWLYH�RUJDQLF�QXWULHQWV��&01���5DWH�FRHIILFLHQW�IRU�
PLQHUDOLVDWLRQ�RI�WKH�UHVLGXH�IUHVK�RUJDQLF�QXWULHQWV��56'&2��DQG�&RQFHQWUDWLRQ�1�LQ�WKH�UDLQ�
�5&1���
�
�

� � �
)LJXUH���6DPSOH�GDWD�LQSXWV�IRU�VRLO��
�
7KH�VSDWLDO�FRQILJXUDWLRQ�RI�6:$7�IRU�WKH�IXOO�FDWFKPHQW�LV�VKRZQ�LQ�)LJ����ZLWK�WKH�VXE�EDVLQV�
XVHG�LQ�WKH�VLPXODWLRQ�DERYH�WKH�0RWXHND�*RUJH�UHFRUGLQJ�JDXJH�VKRZQ�LQ�)LJ����
�
�
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)LJXUH���6XE�EDVLQV�XVHG�LQ�6:$7�IRU�1LWURJHQ�VLPXODWLRQ�DW�:RRGVWRFN��
�
�
�

�
)LJXUH���6XE�EDVLQV�XVHG�LQ�6:$7�IRU�1LWURJHQ�VLPXODWLRQ�DW�0RWXHND�*RUJH��
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5HVXOWV�
7LPH�VHULHV�RI�PHDQ�DQQXDO�DQG�PHDQ�PRQWKO\�HVWLPDWLRQV�QLWURJHQ�FRQFHQWUDWLRQ�DW�:RRGVWRFN�
DQG�DW�WKH�0RWXHND�*RUJH�JDXJLQJ�VLWH�DUH�SORWWHG�DJDLQVW�PHDQ�YDOXHV�HVWLPDWHG�IURP�VSRW�
PHDVXUHPHQW�RI�QLWURJHQ�FRQFHQWUDWLRQ�E\�1,:$��)LJV���DQG�����
�
)LJV�����SUHVHQW�WKH�VDPH�GDWD�DV�LQ�)LJV���DQG����H[FHSW�DV�VFDWWHU�SORWV�VKRZLQJ�FRUUHODWLRQV�
EHWZHHQ�REVHUYHG�DQG�SUHGLFWHG�UHVXOWV���)LJ���VKRZV�GDLO\�UHVXOWV�IRU�ILYH�VXEFDWFKPHQWV�DQG�WKH�
0RWXHND�DW�ERWK�:RRGVWRFN�DQG�:RRGPDQV�%HQG�GXULQJ�WKH�SHULRG�2FWREHU�����XQWLO�1RYHPEHU�
�������)LJ���VKRZV�6:$7�PRQWKO\�PHDQV��L�H��DYHUDJH�RI�VLPXODWHG�GDLO\�QLWUDWH�FRQFHQWUDWLRQV��
DJDLQVW�VSRW�PHDVXUHPHQWV�WDNHQ�PRQWKO\�DJDLQVW�ERWK�:RRGVWRFN�DQG�WKH�0RWXHND�*RUJH�JDXJLQJ�
VLWH�IRU�WKH�SHULRG������XQWLO��������)LJ���LV�WKH�VDPH�GDWD�DV�IRU�)LJ���H[FHSW�ERWK�GDWD�VHWV�
DYHUDJHG�WR�DQQXDO�YDOXHV��
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�
�
�
)LJXUH���0HDQ�DQQXDO�QLWURJHQ�ORDGV��VLPXODWHG�DQG�REVHUYHG��IRU�:RRGVWRFN�DQG�0RWXHND�*RUJH���
0HDVXUHG�YDOXHV�DUH�IURP�1DWLRQDO�5LYHUV�:DWHU�4XDOLW\�1HWZRUN�'DWD��1,:$��
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SUHGLFWHG� E\� 6:$7� IURP� -DQ������ WR� $XJ������� 0HDVXUHG� GDWD� IURP� 1DWLRQDO� :DWHU� 4XDOLW\�
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'LVFXVVLRQ�
$W�DQ�DQQXDO�VFDOH�WKH�WLPH�VHULHV�RI�SUHGLFWHG�DQG�PHDVXUHG�VWUHDP�1�12��ORDGLQJ�YLVXDOO\�
DSSHDUV�WR�EH�D�UHDVRQDEOH�PDWFK��)LJ������7KH�PRQWKO\�WLPH�VHULHV�VKRZQ�LQ�)LJ���GRHV�QRW�YLVXDOO\�
FRUUHODWH�DV�ZHOO�DV�IRU�WKH�DQQXDO�WLPH�VHULHV�KRZHYHU�WKHUH�VHHPV�WR�EH�VRPH�DELOLW\�WR�SUHGLFW�WKH�
WLPLQJ�RI�VSLNHV���,Q�)LJ���WKH�SUHGLFWHG�QLWUDWH�OHYHOV�UHWXUQ�DOPRVW�WR�]HUR�EHWZHHQ�VSLNHV��ZKHUHDV�
WKH�PHDVXUHG�YDOXHV�VWD\�KLJKHU���,W�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�WKH�QLWUDWH�OHYHOV��ERWK�SUHGLFWHG�DQG�
REVHUYHG��LQ�WKH�0RWXHND�DW�:RRGVWRFN��DQG�SDUWLFXODUO\�DW�WKH�*RUJH�VLWH�DUH�YHU\�ORZ���$OWKRXJK�
WKH�GLVFUHSDQFLHV�PD\�DSSHDU�ODUJH�WKH\�DUH�QRW�SDUWLFXODUO\�VLJQLILFDQW�LQ�WHUPV�RI�HXWURSKLFDWLRQ�RU�
RWKHU�QXWULHQW�SUREOHPV�WKDW�PD\�RFFXU��
�
7KH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�PHDVXUHG�DQG�SUHGLFWHG�YDOXHV�EHFDPH�PRUH�HYLGHQW�ZKHQ�WKH�VSRW�
PHDVXUHPHQWV�DUH�SORWWHG�DJDLQVW�WKH�SUHGLFWHG�PHDQ�YDOXHV�IRU�WKH�VDPH�SHULRGV��)LJV�������,Q�)LJ�
��WKH�GDLO\�YDOXHV�DUH�SORWWHG�DJDLQVW�VLPXODWHG�YDOXHV�IRU�WKH�VDPH�GD\��WKH�OLQH�VKRZQ�LV������
UHSUHVHQWLQJ�ZKDW�ZRXOG�EH�KRSHG�IRU�LQ�D�SHUIHFW�VLPXODWLRQ���7KHVH�DUH�D�VPDOO�QXPEHU�RI�GDWD�LQ�
RUGHU�WR�VKRZ�WKH�UDQJH�RI�GLIIHUHQW�VXEFDWFKPHQWV��WKH�PDMRULW\�RI�ZKLFK�KDYH�RQO\�KDG�D�UHJXODU�
PHDVXUHPHQW�UHJLPH�VLQFH��������$�SDUWLFXODUO\�QRWHZRUWK\�IHDWXUH�RI�WKH�*RUJH�VLWH��.LNLZD��
:DQJDSHND�DQG�6WDQOH\�%URRN�LV�WKH�ODFN�RI�YDULDWLRQ�LQ�WKH�VSRW�PHDVXUHPHQWV��\�D[LV��FRPSDUHG�
WR�WKH�6:$7�SHUHGLFWLRQV���7KH�ODFN�RI�YDULDWLRQ�ZRXOG�WHQG�WR�VXJJHVW�D�JURXQGZDWHU�GRPLQDWHG�
V\VWHP��IRU�QLWUDWH���VRPHWKLQJ�WKDW�6:$7�LV�QRW�DEOH�WR�VXLWDEO\�VLPXODWH��
�
,Q�)LJ���WKH�6:$7�PRQWKO\�DYHUDJHV�DUH�SORWWHG�DJDLQVW�VSRW�PHDVXUHPHQWV�IRU�:RRGVWRFN�DQG�WKH�
*RUJH�VLWH���7KHUH�LV�D�YHU\�ZLGH�VFDWWHU�LQ�WKHVH�GDWD���7KLV�FDQ�EH�SDUWO\�DFFRXQWHG�IRU�E\�WKH�
GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�PRQWKO\�DYHUDJHV�DQG�VSRW�PHDVXUHPHQWV�EXW�LW�LV�VWLOO�GLVDSSRLQWLQJ�WKDW�WKHUH�LV�
QRW�D�EHWWHU�UHODWLRQVKLS�DW�WKLV�WLPHVFDOH��
�
,Q�)LJ���WKH�PRQWKO\�VSRW�PHDVXUHPHQWV�DUH�DYHUDJHG�XS�WR�DQQXDO�DPRXQWV�DQG�WKH�GDLO\�YDOXHV�
DYHUDJHG�WR�DQQXDO�SUHGLFWLRQV���,W�LV�QRW�VXUSULVLQJ�WKDW�ZLWK�WKLV�DYHUDJLQJ�FRPHV�D�EHWWHU�
FRUUHODWLRQ�DV�LW�WDNHV�RXW�H[WUHPHV�LQ�WKH�GDWD���+RZHYHU�IRU�WKH�*RUJH�VLWH�WKHUH�LV�VWLOO�YHU\�OLWWOH�
YDULDWLRQ�LQ�WKH�REVHUYHG�GDWD�FRPSDUHG�WR�WKH�SUHGLFWHG���7KLV�LV�WKH�VDPH�DV�IRU�WKH�GDLO\�GDWD�DQG�
PD\�UHIOHFWHG�D�JURXQGZDWHU�GRPLQDWHG�QLWUDWH�V\VWHP�UDWKHU�WKDQ�WKURXJK�VXUIDFH�SURFHVVHV���
&RUUHODWLRQ�FRHIILFLHQWV�IRU�PRQWKO\�DQG�\HDUO\�YDOXHV�DUH�JLYHQ�LQ�7DEOH�����
��
7DEOH�����U��YDOXHV�IRU�VWUHDP�1�ORDGLQJ�DW�*RUJH�DQG�:RRGVWRFN�
�

� 0RQWKO\�� <HDUO\�
*RUJH� ����� ������
:RRGVWRFN� ����� ������

�
$�WKLV�VWDJH�GLIIHUHQW�PDQDJHPHQW�SUDFWLVHV�ZLWK�IHUWLOL]HU�DSSOLFDWLRQV�KDYH�QRW�EHHQ�VLPXODWHG��
7KHUHIRUH��RQO\�OLPLWHG�QXPEHU�RI�SDUDPHWHUV�IURP�WKH�WRWDO�UHTXLUHG�SDUDPHWHUV�IRU�1�PRGHOOLQJ�
ZDV�XVHG�LQ�WKH�PRGHO��$OWKRXJK�WKLV�DVVXPSWLRQ�LV�QRW�FRPSOHWHO\�DFFXUDWH�IRU�WKH�HQWLUH�
FDWFKPHQW��LW�LV�QRW�XQUHDVRQDEOH�IRU�VXEFDWFKPHQWV�OLNH�DERYH�WKH�*RUJH�DQG�WKH�:DQJDSHND���,Q�
ERWK�RI�WKHVH�VXEFDWFKPHQWV�WKH�ODQG�XVH�LV�GRPLQDWHG�E\�FRQVHUYDWLRQ�HVWDWH�ZKHUH�WKHUH�LV�QR�
IHUWLOLVHU�PDQDJHPHQW�WDNLQJ�SODFH��+RZHYHU��6:$7�IDLOHG�WR�SUHGLFW�1�12��DQ\�ZKHUH�FORVH�WR�WKH�
PHDVXUHG�1�ORDGLQJV�IRU�*RUJH�RU�WKH�:DQJDSHND��7KH�RQO\�WLPH�6:$7�UHDFKHV�VRPH�³DFFXUDF\´�
LQ�SUHGLFWLRQ�LV�ZKHQ�GDWD�DUH�DYHUDJHG�WR�DQ�DQQXDO�VHULHV��
�
0RVW�RI�WKH�SDUDPHWHUV�XVHG�IRU�1�PRGHOOLQJ�VKRZQ�LQ�)LJ���ZHUH�REWDLQHG�IURP�WKH�1DWLRQDO�6RLO�
GDWD�EDVH��7DNLQJ�WKHVH�DV�HVVHQWLDOO\�IL[HG��WKH�1�LQSXW�IURP�UDLQIDOO�DQG�WKH�LQLWLDO�1�FRQFHQWUDWLRQ�
LQ�WKH�VRLO�OD\HUV�ZHUH�WKH�RQO\�DYDLODEOH�SDUDPHWHUV�IRU�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV���,QLWLDO�1�FRQFHQWUDWLRQ�
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RI�VRLO�OD\HUV�DIIHFWHG�WKH�SUHGLFWLRQ�RI�1�ORDGLQJ�LQ�WKH�VWUHDP�LQ�WKH�ILUVW�IHZ�WLPH�VWHSV�DQG�
GLPLQLVKHV�ZLWK�WLPH��7KH�XVH�RI�HQWLUH�UDQJH�RI�UDLQ�1�LQSXW�HVWLPDWHG�IRU�WKH�1RUWK�RU�6RXWK�
LVODQG�������±�����NJ�KD�\HDU�$GDPV��������GLG�QRW�LPSURYH�WKH�1�ORDGLQJ�SUHGLFWLRQ��
�
:KLOH�FDUU\LQJ�RXW�WKLV�PRGHOOLQJ�H[HUFLVH�LW�EHFDPH�HYLGHQW�WKDW�VHYHUDO�VWXGLHV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�
SRLQW�WR�6:$7�KDYLQJ�VRPH�OLPLWDWLRQV�LQ�1�DQG�3�PRGHOOLQJ��6RSKHFOHRXV��.RHOOLNHU�HW�DO���������
6RSKHFOHRXV�DQG�3HUNLQV��������+X���������6RPH�RI�WKH�OLPLWDWLRQV�DUH���
�

•� 6HQVLWLYLW\�RI�VWUHDP�IORZ�WR�FXUYH�QXPEHU��&1���.LQJ��$UQROG�HW�DO���������
•� 'HWHUPLQDWLRQ�RI�WKH�EDVH�IORZ�FRPSRQHQW�RI�VWUHDP�IORZ��$UQROG�DQG�$OOHQ���������
•� 6FDOH�HIIHFWV�RI�DJJUHJDWLRQ��)LW]+XJK�DQG�0DFND\���������
•� ,Q�DELOLW\�RI�6:$7�WR�VLPXODWH�JURXQG�ZDWHU�FRQWULEXWLRQ�DFFXUDWHO\��&DQRQ�HW�DO����������

�
,W�LV�SDUWLFXODUO\�WKH�ODVW�SRLQW�WKDW�LV�RI�FRQFHUQ�KHUH���7KH�LQDELOLW\�RI�6:$7�WR�DFFRXQW�IRU�
QLWURJHQ�LQ�JURXQGZDWHU�PD\�EH�D�VLJQLILFDQW�IDFWRU�LQ�WKH�SRRU�SUHGLFWLRQV�HYLGHQW�LQ�WKLV�VWXG\���
7KH�REVHUYHG�DQG�SUHGLFWHG�WLPH�VHULHV�IRU�WKH�0RWXHND�*RUJH�JDXJLQJ�VLWH�LQ�)LJ���VKRZV�WKDW�
6:$7�XQGHUHVWLPDWHV�WKH�EDFNJURXQG�FRQFHQWUDWLRQ�WKDW�FRXOG�EH�H[SHFWHG�WR�EH�SURYLGHG�E\�
JURXQGZDWHU���6:$7�FXUUHQWO\�VLPXODWHV�QLWUDWH�ORDGLQJ�DV�D�VXUIDFH�DQG�QHDU�VXUIDFH�IORZ�SURFHVV�
GRPLQDWHG�E\�VWRUP�UXQRII���,W�PD\�EH�SRVVLEOH�WR�UHFWLI\�WKLV�E\�³DGGLQJ´�D�EDFNJURXQG�EDVHIORZ�
FRQFHQWUDWLRQ�EXW�WKLV�ZRXOG�QHJDWH�WKH�DELOLW\�RI�WKH�PRGHO�WR�SUHGLFW�HIIHFWV�RI�ORQJ�WHUP�ODQG�XVH�
FKDQJH��
�
7KHUH�DUH�H[DPSOHV�LQ�WKH�OLWHUDWXUH�ZKHUH�WKH�6:$7�PRGHO�K\GURORJLFDO�FRPSRQHQW�KDV�EHHQ�
FRXSOHG�ZLWK�RWKHU�PRGHOV�DQG�VKRZ�VXFFHVV�LQ�SUHGLFWLQJ�1�DQG�3�ORDGLQJ�LQ�VWUHDPV��)RU�H[DPSOH��
&RQDQ�HW�DO����������FRXSOHG�6:$7�ZLWK�WKH�JURXQG�ZDWHU�PRGHO�02')/2:�DQG�VROXWH�WUDQVSRUW�
PRGHO�07�'06�WR�SUHGLFW�QLWUDWH�ORDGLQJ�LQ�WKH�%ULWWDQ\�UHJLRQ�RI�)UDQFH���7KLV�IRUP�RI�FRXSOLQJ�
PLJKW�EH�SRVVLEOH�IRU�WKH�0RWXHND�FDWFKPHQW�EXW�ZRXOG�UHTXLUH�D�FRQVLGHUDEOH�H[WUD�HIIRUW�LQ�WLPH�
DQG�UHVRXUFHV���,W�LV�GLVDSSRLQWLQJ�WR�NQRZ�WKDW�WKH�6:$7�GHYHORSPHQW�WHDP�KDV�QRW�EHHQ�H[SOLFLW�
DERXW�WKH�OLPLWDWLRQV�RI�WKH�6:$7�WR�VLPXODWH�1�ORDGLQJ�LQ�VWUHDPV��$OWKRXJK�WKH�6:$7�
GHYHORSPHQW�WHDP�LV�DZDUH�RI�WKH�LVVXHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�6:$7V�QXWULHQW�SUHGLFWLRQ�OLPLWDWLRQV�
DQG�VWHSV�KDYH�EHHQ�WDNHQ�WR�LPSURYH�WKH�PRGHO��5DPQDUD\DQ�HW�DO����������WKH�WHFKQLFDO�PDQXDOV�
DQG�EDFNJURXQG�LQIRUPDWLRQ�VXSSOLHG�ZLWK�WKH�PRGHO��PDNH�QR�PHQWLRQ�RI�SRVVLEOH�OLPLWDWLRQV��
�
,Q�FRQFOXVLRQ�LW�PXVW�EH�VWDWHG�WKDW�6:$7�KDV�VKRZQ�D�SRRU�DELOLW\�WR�SUHGLFW�QLWUDWH�FRQFHQWUDWLRQV�
LQ�D�UHODWLYHO\�XQWRXFKHG�VLWXDWLRQ���$OWKRXJK�6:$7�KDV�FRQVLGHUDEOH�DELOLW\�WR�VLPXODWH�WKH�HIIHFWV�
RI�ODQG�PDQDJHPHQW�FKDQJH�WKURXJK�WKH�QLWURJHQ�F\FOH�LW�KDV�GLIILFXOW\�SUHGLFWLQJ�DEVROXWH�DPRXQW�
RI�QLWUDWH�LQ�WKH�ULYHU���7KLV�PHDQV�WKDW�SUHGLFWLRQV�RQ�HIIHFWV�RI�ODQG�XVH�FKDQJH�ZLOO�EH�OLPLWHG�WR�
EURDG�VFDOH�FKDQJHV�LQ�QXWULHQW�FRQFHQWUDWLRQ�UDWKHU�WKDQ�PRUH�SUHFLVH�SUHGLFWLRQV���7KHUH�LV�VWLOO�
VRPH�YDOXH�LQ�WKHVH�EURDG�VFDOH�SUHGLFWLRQV��VR�ORQJ�DV�WKH\�DUH�DFNQRZOHGJHG�DV�VXFK��EXW�LW�LV�
OLNHO\�WKDW�RWKHU��VLPSOHU�PRGHOV�ZLOO�JLYH�VLPLODU�UHVXOWV���7KH�FXUUHQW�OHYHOV�RI�QLWURJHQ�LQ�WKH�
0RWXHND�DUH�ORZ��DOWKRXJK�WKH\�KDYH�EHHQ�ULVLQJ�RYHU�WKH�SDVW�GHFDGH��<RXQJ�HW�DO���������VR�WKDW�
VPDOO�LQDFFXUDFLHV�LQ�SUHGLFWLRQ�ORRN�IDU�JUHDWHU�WKDQ�DW�D�KLJKHU�FRQFHQWUDWLRQV�EXW�WKH�RYHUDOO�
GLIILFXOWLHV�LQ�PDNLQJ�JRRG�SUHGLFWLRQV�IRU�WKH�0RWXHND�VHYHUHO\�OLPLW�WKH�XVH�RI�6:$7�IRU�WKH�
,&0�SURJUDPPH��
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5HIHUHQFHV�
$GDPV�0�%���������1LWURJHQ�DQG�3KRVSKRUXV�EDODQFHV�DV�DIIHFWHG�E\�ODQG�XVH�0RWXHND�ULYHU�EDVLQ�

FDVH�VWXG\��$�UHSRUW�SUHSDUHG�IRU�/DQGFDUH�UHVHDUFK��-XQH�������
�
$UQROG�-*��$OOHQ�30���������(VWLPDWLQJ�K\GURORJLF�EXGJHWV�IRU�WKUHH�,OOLQRLV�ZDWHUVKHGV��-RXUQDO�

RI�+\GURORJ\�������������
�
$UQROG�-*��6ULQLYDVDQ�3��0XWWLDK�56��:LOOLDPV�-5���������/DUJH�DUHD�K\GURORJLF�PRGHOLQJ�DQG�

DVVHVVPHQW��3DUW�,��0RGHO�GHYHORSPHQW��-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�:DWHU�5HVRXUFHV�$VVRFLDWLRQ�
�����������

�
$UQROG��-��*��DQG�3��0��$OOHQ���������³$XWRPDWHG�PHWKRGV�IRU�HVWLPDWLQJ�EDVHIORZ�DQG�JURXQG�

ZDWHU�UHFKDUJH�IURP�VWUHDPIORZ�UHFRUGV�´�-RXUQDO�RI�WKH�$PHULFDQ�:DWHU�5HVRXUFHV�
$VVRFLDWLRQ�����������������

�
%DLUG��-��9���������6RLO�IDFWV�1LWURJHQ�PDQDJHPHQW�DQG�ZDWHU�TXDOLW\��1RUWK�&DUROLQD�&RRSHUDWLYH�

([WHQVLRQ�6HUYLFH��3XEOLFDWLRQ�$*��������$XJXVW�������
�
%DVKHU�/�5���������7KH�0RWXHND�DQG�5LZDND�&DWFKPHQWV��D�WHFKQLFDO�UHSRUW�VXPPDULVLQJ�WKH�

SUHVHQW�VWDWH�RI�NQRZOHGJH�RI�WKH�FDWFKPHQWV��PDQDJHPHQW�LVVXHV�DQG�UHVHDUFK�QHHGV�IUR�
LQWHJUDWHG�FDWFKPHQW�PDQDJHPHQW���/DQGFDUH�5HVHDUFK��1HZ�=HDODQG��

�
&RQDQ��&��%RXUDRXL��)���7XUSLQ��1���GH�0DUVLO\��*���%LGRJOLR��*����������0RGHOLQJ�IORZ�DQG�1LWUWDH�

IDWH�DW�FDWFKPHQW�VFDOH�LQ�%ULWWDQ\��)UDQFH���-��(QYLURQ��4XDO����������������
�
&DR�:��%RZGHQ�:%��'DYLH�7��)HQHPRU�$���������$SSOLFDWLRQ�RI�6:$7�LQ�D�ODUJH�PRXQWDLQRXV�

FDWFKPHQW�ZLWK�KLJK�VSDWLDO�YDULDELOLW\���3URFHHGLQJV�RI�WKH��QG�,QWHUQDWLRQDO�6:$7�
FRQIHUHQFH��%DUL�-XO\��������7H[DV�:DWHU�5HVRXUFH�,QVWLWXWH�7HFKQLFDO�5HSRUW�����SS��������

�
&DR��:���%RZGHQ��:�%���'DYLH��7��	�)HQHPRU��$����������0XOWL�FULWHULD�&DOLEUDWLRQ�DQG�9DOLGDWLRQ�

RI�6:$7�LQ�D�ODUJH�PRXQWDLQRXV�FDWFKPHQW�ZLWK�KLJK�VSDWLDO�YDULDELOLW\���3DSHU�DFFHSWHG�IRU�
SXEOLFDWLRQ�E\+\GURORJLFDO�3URFHVVHV�GXULQJ�������

�
(QYLURQPHQW�:DLNDWR���������0DQDJLQJ�IDUP�1LWURJHQ��

KWWS���ZZZ�HZ�JRYHW�Q]�HQYLURLQI�ODQG�PDQDJHPHQW�QXWULHQWV�QLWURJHQ�KWP�
�
)LW]+XJK��7��:��DQG�'��6��0DFND\���������³,PSDFWV�RI�LQSXW�SDUDPHWHU�VSDWLDO�DJJUHJDWLRQ�RQ�DQ�

DJULFXOWXUDO�QRQSRLQW�VRXUFH�SROOXWLRQ�PRGHO�´�-RXUQDO�RI�+\GURORJ\������������������
�
+X��;��7���������0RGHOLQJ�5LYHULQH�1LWUDWH�([SRUW�)URP�(DVW�&HQWUDO�,OOLQRLV�:DWHUVKHGV�8VLQJ�

6ZDW��(QYLURQPHQWDO�(QJLQHHULQJ�DQG�6FLHQFH��'HSDUWPHQW�RI�&LYLO�DQG�HQYLURQPHQWDO�
HQJLQHHULQJ��KWWS���VIWS�FHH�XLXF�HGX�DUHDV�HQYLURQPHQWDO�DEVWUDFWV)���$EVW;+X)���KWPO�

�
.LQJ��.��:���-��*��$UQROG��HW�DO����������³&RPSDULVRQ�RI�*UHHQ�$PSW�DQG�FXUYH�QXPEHU�PHWKRGV�

RQ�*RRGZLQ�&UHHN�:DWHUVKHG�XVLQJ�6:$7�´�7UDQVDFWLRQV�RI�WKH�$PHULFDQ�6RFLHW\�RI�
$JULFXOWXUDO�(QJLQHHUV�����������������

�
1HLWVFK��6��/���-��*��$UQROG��HW�DO���������6RLO�DQG�:DWHU�$VVHVVPHQW�7RRO�7KHRUHWLFDO�

'RFXPHQWDWLRQ��7HPSOH��7H[DV��*UDVVODQG��6RLO�DQG�:DWHU�5HVHDUFK�/DERUDWRU\��$JULFXOWXUDO�
5HVHDUFK�6HUYLFH��
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�
5DPDQDUD\DQ��7�6��6ULQLYDVDQ��5DJKDYDQ��5��DQG�$UQROG��-�*����������0RGHOLQJ�ZLVWHU�ODNH�

ZDWHUVKHG�XVLQJ�D�*,6�OLQNHG�EDVLQ�VFDOH�K\GURORJLF�ZDWHU�TXDOLW\�PRGHO��KWWS���ZZZ�
VVO�WDPX�HGX�SHUVRQQHO�UBVULQLYDVDQ�SURFHHGLQJV�KWPO�

�
6RSKRFOHRXV��0�$���-�.��.RHOOLNHU��5�6��*RYLQGDUDMX��7��%LUGLH��6�5��5DPLUHGG\JDUL��DQG�6�3��

3HUNLQV��������,QWHJUDWHG�QXPHULFDO�PRGHOLQJ�IRU�EDVLQ�ZLGH�ZDWHU�PDQDJHPHQW��7KH�FDVH�RI�
WKH�5DWWOHVQDNH�&UHHN�EDVLQ�LQ�VRXWK�FHQWUDO�.DQVDV��-��+\GURO���$PVWHUGDP���������±�����

�
6RSKHFOHRXV��0��DQG�6��3��3HUNLQV��������0HWKRGRORJ\�DQG�DSSOLFDWLRQ�RI�FRPELQHG�ZDWHUVKHG�DQG�

JURXQGZDWHU�PRGHOV�LQ�.DQVDV��-RXUQDO�RI�+\GURORJ\��������������
�
6ULQLYDVDQ�5��5DPDQDUD\DQDQ�76��$UQROG�-*��%HGQDU]�67���������/DUJH�DUHD�K\GURORJLF�PRGHOLQJ�

DQG�DVVHVVPHQW�SDUW�,,��0RGHO�DSSOLFDWLRQ��-RXUQDO�RI�$PHULFDQ�:DWHU�5HVRXUFH�$VVRFLDWLRQ�
�����������

�
<RXQJ��5���-DPHV��7���+D\��-���������6WDWH�RI�VXUIDFH�ZDWHU�TXDOLW\�LQ�7DVPDQ�'LVWULFW��7DVPDQ�

'LVWULFW�&RXQFLO�5HSRUW�5�������
�
�


