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���� 'RZQORDG�IURP�WKH�ZHEVLWH���������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 'RZQORDG�IURP�&' ���������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,QWURGXFWLRQ�WR�:$7<,(/' ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 'LYLGLQJ�D�FDWFKPHQW�LQWR�VXE�DUHDV �������������������������������������������������������������������� ��
���� 'DWD�UHTXLUHPHQWV������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 3DUDPHWHUV�IRU�VXE�DUHDV��������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� %DVH�IORZ�SDUDPHWHUV ������������������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,QSXW�YDULDEOHV ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 5DLQIDOO ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

������� 5HYLHZ�RI�GDWD�DV�D�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�GHILQLWLRQ�RI�VXE�DUHDV�DQG�WR�
SURYLGH�WKH�ZHLJKWLQJ�IRU�UDLQIDOO�LQ�HDFK�VXE�DUHD���������������������������������� ��

������� 3UHSDUDWLRQ�DQG�LQSXW�RI�WKH�GDWD�ILOH� ������������������������������������������������������ ��
���� 5HIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ ������������������������������������������������������������������������������� ��

��� ,QSXW�SDUDPHWHUV ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� %DFNJURXQG�LQIRUPDWLRQ��������������������������������������������������������������������������������������� ��
���� 9HJHWDWLRQ�SDUDPHWHUV ������������������������������������������������������������������������������������������ ��

������ ,QWHUFHSWLRQ�IUDFWLRQ� �������������������������������������������������������������������������������� ��
������ &URS�FRHIILFLHQW� ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

���� 6RLO�ZDWHU�VWRUDJH�SDUDPHWHUV������������������������������������������������������������������������������� ��
���� %DVH�IORZ�SDUDPHWHUV ����������������������������������������������������������������������������������������� ���

������ %DVH�IORZ�LQGH[��%),����������������������������������������������������������������������������� ���
������ %DVH�IORZ�UHFHVVLRQ�FRHIILFLHQW��N�� ������������������������������������������������������� ���

��� ,QLWLDOLVDWLRQ�RI�:$7<,(/'������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� ,QLWLDO�YDOXH�IRU�FRQWHQW�RI�EDVH�IORZ�VWRUH��������������������������������������������������������� ���

��� :RUNHG�([DPSOH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� *HQHUDO�LQIRUPDWLRQ�������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� ,QSXW�GDWD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���

������� 5DLQIDOO� �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 5HIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ� ���������������������������������������������������������������� ���

���� ,QSXW�SDUDPHWHUV ������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ ,QWHUFHSWLRQ�IUDFWLRQ� ������������������������������������������������������������������������������ ���
������� &URS�FRHIILFLHQW� ������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 7RWDO�SURILOH�DYDLODEOH�ZDWHU������������������������������������������������������������������� ���
������ 5HDGLO\�DYDLODEOH�ZDWHU� ������������������������������������������������������������������������� ���
������ ,QLWLDO�ZDWHU�FRQWHQWV� ����������������������������������������������������������������������������� ���
������ %DVH�IORZ�LQGH[�������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 5HFHVVLRQ�FRHIILFLHQW������������������������������������������������������������������������������ ���

���� 6XPPDU\�RI�LQSXW�SDUDPHWHUV ���������������������������������������������������������������������������� ���
���� 2XWSXW�GDWD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���

��� :$7<,(/'�RSHUDWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 'DWD�LQSXW ����������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
���� 5XQQLQJ�VLPXODWLRQV������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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������ 2XWSXW�WDEOHV������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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���� &RPPRQ�HUURUV��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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��� ,QVWDOODWLRQ�
�
7KH� ZDWHU� EDODQFH� PRGHO� :$7<,(/'� LV� VXSSOLHG� UHDG\� IRU� LQVWDOODWLRQ� RQ� D� :LQGRZV�
RSHUDWLQJ�V\VWHP�IRU�D�3&���,W�KDV�EHHQ�WHVWHG�RQ�:LQGRZV����DQG�ODWHU�YHUVLRQV���/DQGFDUH�
5HVHDUFK�FDQQRW�JXDUDQWHH�WKH�PRGHO�ZRUNLQJ�RQ�DOO�FRPSXWHUV��LI�\RX�KDYH�GLIILFXOW\�GXULQJ�
LQVWDOODWLRQ�SOHDVH�FRQWDFW�-DJDWK�(NDQD\DNH��(NDQD\DNH-#/DQGFDUH5HVHDUFK�FR�Q]��RU�7LP�
'DYLH��'DYLH7#/DQGFDUH5HVHDUFK�FR�Q]����
�
���� 'RZQORDG�IURP�WKH�ZHEVLWH�
$W�WKH�IROORZLQJ�ZHEVLWH�\RX�VKRXOG�ILQG�D�GRZQORDGDEOH�ILOH�FDOOHG�:$7<,(/'�]LS��
KWWS���LFP�ODQGFDUHUHVHDUFK�FR�Q]�ODQGBFRYHUBHIIHFWVBRQBZDWHUBDYDLODELOLW\�KWP�
:KHQ�GRZQORDGLQJ�WKLV�ILOH�\RX�PD\�EH�SURPSWHG�WR�LQVWDOO�LPPHGLDWHO\�IURP�WKH�ZHEVLWH���,I�
WKLV� SURPSW� GRHV� QRW� FRPH�XS� WKHQ� \RX�ZLOO� QHHG� WR� GRZQORDG� WKH� ILOH� DQG� WKHQ� XQ]LS� WKH�
WKUHH� ILOHV� XVLQJ� WKH�GHFRPSUHVVLRQ� VRIWZDUH� VXFK� DV�3RZHUDUFKLYHU������� �7KH� WKUHH� ILOHV�
VKRXOG�EH��VHWXS�H[H��VHWXS�OVW��:$7<,(/'�FDE�� �7KH�ILOHV�FDQ�EH�XQ]LSSHG�WR�D�WHPSRUDU\�
ORFDWLRQ��DV�WKH\�DUH�RQO\�QHHGHG�IRU�LQVWDOODWLRQ��L�H��WKH\�FDQ�EH�GHOHWHG�DIWHU�LQVWDOODWLRQ���
�
'RXEOH� FOLFN� RQ� WKH� VHWXS�H[H� ILOH� DQG� WKH� PRGHO� VKRXOG� LQVWDOO� LQ� WKH� GLUHFWRU\� WKDW� \RX�
VSHFLI\���6RPHWLPHV�WKHUH�DUH�ZDUQLQJV�WKDW�VRPH�RI�WKH�GOO�ILOHV�DUH�FXUUHQWO\�EHLQJ�XVHG�RU�
DUH�ODWHU�YHUVLRQV�WKDQ�WKRVH�DOUHDG\�RQ�\RXU�FRPSXWHU���%RWK�RI�WKHVH�ZDUQLQJV�FDQ�VDIHO\�EH�
LJQRUHG���:KHQ�WKH�LQVWDOODWLRQ�KDV�ILQLVKHG�\RX�ZLOO�ILQG�WKH�PRGHO��FDOOHG�:$7<,(/'��LQ�
\RXU�SURJUDPV�PHQX��
�
���� 'RZQORDG�IURP�&'�
,Q�WKH�GLUHFWRU\�FDOOHG�02'(/�\RX�ZLOO�ILQG�D�VHWXS�H[H�ILOH���'RXEOH�FOLFN�RQ�WKLV�DQG�WKH�
PRGHO� VKRXOG� LQVWDOO� LQ� WKH� GLUHFWRU\� WKDW� \RX� VSHFLI\�� � 6RPHWLPHV� WKHUH� DUH�ZDUQLQJV� WKDW�
VRPH�RI�WKH�GOO�ILOHV�DUH�FXUUHQWO\�EHLQJ�XVHG�RU�DUH�ODWHU�YHUVLRQV�WKDQ�WKRVH�DOUHDG\�RQ�\RXU�
FRPSXWHU���%RWK�RI�WKHVH�ZDUQLQJV�FDQ�VDIHO\�EH�LJQRUHG���:KHQ�WKH�LQVWDOODWLRQ�KDV�ILQLVKHG�
\RX�ZLOO�ILQG�WKH�PRGHO��FDOOHG�:$7<,(/'��LQ�\RXU�SURJUDPV�PHQX��
�
�
��� ,QWURGXFWLRQ�WR�:$7<,(/'�
�
7KH� EDVLV� RI� WKH� 'HFLVLRQ� 6XSSRUW� 7RRO� �'67�� LV� D� ZDWHU� EDODQFH� PRGHO� �:$7<,(/'��
GHYHORSHG�E\�VWDII�DW�/DQGFDUH�5HVHDUFK�WR�H[DPLQH�WKH�HIIHFWV�RI� ODQG�XVH�RQ�ZDWHU�\LHOGV�
DQG�ORZ�IORZV���,W�LV�LQWHQGHG�IRU�XVH�LQ�VLWXDWLRQV�ZKHUH�WKHUH�LV�D�OLPLWHG�DPRXQW�RI�GDWD�RQ�
WKH�FOLPDWH��VRLOV��DQG�YHJHWDWLRQ�RI�D�FDWFKPHQW��DQG�LV�VLPLODU�WR�WKH�DSSURDFK�ZLGHO\�XVHG�
IRU�FRPSXWLQJ�FURS�ZDWHU�UHTXLUHPHQWV���$�JUDSKLFDO�XVHU�LQWHUIDFH�SURYLGHV�TXLFN�DQG�HDV\�
DFFHVV� WR� WKH� ZDWHU� EDODQFH� PRGHO� DQG� IDFLOLWDWHV� WKH� LQSXW� RI� GDWD� UHTXLUHG� WR� UXQ� LW���
:$7<,(/'� DFFHVVHV� WKH� LQSXW� GDWD� DQG� SDUDPHWHUV� WKURXJK� DQ� ([FHO� VSUHDGVKHHW�
VSHFLILFDOO\� IRUPDWWHG� IRU� WKH� SXUSRVH�� � *UDSKLFDO� GLVSOD\V� RI� PRGHOOHG� GDLO\� UXQRII�� VRLO�
GUDLQDJH�� DQG� WRWDO� SURILOH�ZDWHU� VWRUHV� DUH� DYDLODEOH� RQ� VFUHHQ�� DV�ZHOO� DV� WDEOHV� RI� DQQXDO�
PRGHOOHG�ZDWHU�\LHOG�DQG�PHDQ���GD\�ORZ�IORZV���*UDSKLFDO�DQG�WDEXODWHG�FRPSDULVRQV�FDQ�
EH�PDGH�ZLWK�PHDVXUHG�YDOXHV�LI�WKHVH�DUH�DYDLODEOH��
�
:$7<,(/'�LV�EDVHG�RQ�FDOFXODWLQJ�WKH�VRLO�ZDWHU�EDODQFH�IURP�D�GDLO\�UDLQIDOO� WLPH�VHULHV�
DQG�DQ�HVWLPDWH�RI�HYDSRUDWLRQ�IRU�WKH�VLWH��7KH�GDLO\�GUDLQDJH�IURP�WKH�VRLO��4�� LV�REWDLQHG�
IURP�WKH�ZDWHU�EDODQFH�HTXDWLRQ��
�
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4� �3���(���∆6�
�
ZKHUH�3�LV�UDLQIDOO��(�LV�HYDSRUDWLRQ��DQG�∆6�LV�WKH�FKDQJH�LQ�ZDWHU�VWRUHG�LQ�WKH�URRW�]RQH�RI�
WKH�VRLO�SURILOH���5DLQIDOO�LV�WKH�LQGHSHQGHQW�YDULDEOH�DQG�PXVW�EH�GHULYHG�IURP�PHDVXUHPHQWV�
PDGH�QHDU�WKH�VLWH��(YDSRUDWLRQ�IURP�YHJHWDWLRQ�KDV�WZR�PDLQ�FRPSRQHQWV��LQWHUFHSWLRQ�DQG�
WUDQVSLUDWLRQ�� ,QWHUFHSWLRQ�� (L�� LV� FDOFXODWHG� IURP� WKH� GDLO\� UDLQIDOO�� � 7UDQVSLUDWLRQ�� (W�� LV�
GHULYHG�IURP�D�FOLPDWRORJLFDO�³UHIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ��(UHI´�XVLQJ�SDUDPHWHU�YDOXHV�WR�
UHSUHVHQW� WKH� YHJHWDWLRQ� W\SH� �SDVWXUH�� VFUXE�� IRUHVW� HWF���� �(W� LV� FDOFXODWHG� ILUVWO\� IRU�ZHOO�
ZDWHUHG�FRQGLWLRQV���
�
7KUHH�VRLO�SDUDPHWHUV�DUH�XVHG�WR�DGMXVW�WKH�ZHDWKHU�FRQWUROOHG�HYDSRUDWLRQ�IRU�HIIHFWV�RI�GU\�
VRLO�FRQGLWLRQV� WR�REWDLQ�VRLO�ZDWHU�FRQWUROOHG� WUDQVSLUDWLRQ��D�VXUIDFH� OD\HU�VWRUH� �6FRWWHU�HW�
DO���������DQG�WRWDO��DQG�UHDGLO\�DYDLODEOH�ZDWHU�LQ�WKH�URRW�]RQH��7$:�DQG�5$:��$OOHQ�HW�DO��
�������6HYHUDO�FRPSLODWLRQV�RI�PHDVXUHPHQWV�RI�DYDLODEOH�ZDWHU�LQ�VRLOV�KDYH�EHHQ�SXEOLVKHG��
ZKLFK�SURYLGH�GDWD�WR�SURJUHVVLYHO\�JUHDWHU�GHSWKV�DV�LGHDV�DERXW�WKH�HIIHFWLYH�URRWLQJ�GHSWK�
KDYH�HYROYHG�� WR������P��0F'RQDOG�������� WR������P��*UDGZHOO�������� WR�����P��1DWLRQDO�
6RLOV�'DWDEDVH�DW�/DQGFDUH�5HVHDUFK��DQG�WR�GHSWKV�XS�WR���P�LQ�VHYHUDO�ILHOG�VWXGLHV�RI�ZDWHU�
XVH� UHYLHZHG� E\�:RRGZDUG� HW� DO�� �������� � 1HZ� =HDODQG� 6WDQGDUG� ������� DOVR� SURYLGHV� D�
XVHIXO�VXPPDU\�IRU�VRLO�JURXSV��ZKLFK�DOORZV�XVHUV�WR�FDOFXODWH�7$:�IRU�D�URRWLQJ�GHSWK�WKDW�
WKH\�FRQVLGHU�DSSURSULDWH��,Q�JHQHUDO�LW�LV�D�JRRG�LGHD�WR�WHVW�WKH�VHQVLWLYLW\�RI�WKH�FDOFXODWHG�
ZDWHU� \LHOG� DQG� ORZ� IORZV� WR� 7$:� EHIRUH� GHYRWLQJ� WRR� PXFK� HIIRUW� WR� ILQGLQJ� ³FRUUHFW´�
YDOXHV��
�
3DUW�RI�WKH�GUDLQDJH��4��LV�LPPHGLDWHO\�GLVFKDUJHG�WR�WKH�VWUHDP�DV�TXLFNIORZ��5I��DQG�WKH�UHVW�
SDVVHV� WKURXJK� D� EDVH�IORZ� VWRUH� DQG� FRQWULEXWHV� WR� EDVH�IORZ��5E�� HVWLPDWHV� RI� ZKLFK� DUH�
FDOFXODWHG�IURP�D�VWRUDJH�RXWIORZ�PRGHO��7ZR�SDUDPHWHUV�� WKH�EDVH�IORZ�LQGH[��%),��DQG�D�
UHFHVVLRQ�FRQVWDQW��N���GHILQH�WKH�EDVH�IORZ�V\VWHP��7KH�GDLO\�VWUHDP�IORZ��5�� LV�WKH�VXP�RI�
5I��DQG�5E��
�
7KHUH�DUH�WZR�HVVHQWLDO�DVVXPSWLRQV�LQ�WKLV�DSSURDFK��

��� 3URFHVVHV�VXFK�DV�VXUIDFH�UXQRII� LQGXFHG�E\�FRPSDFWLRQ�RU�ZDWHU�UHSHOOHQF\�DUH�QRW�
H[SOLFLWO\� LQFOXGHG� LQ� :$7<,(/'�� DV� WKH� UHOHYDQW� LQIRUPDWLRQ� LV� XVXDOO\� QRW�
DYDLODEOH��

��� :KHQ� VXPPHG� RYHU� D� ORQJ� SHULRG� RI� WLPH� WKH� GUDLQDJH� IURP� WKH� URRW�]RQH��Σ4�� LV�
HTXDO� WR� WKH� VWUHDP� GLVFKDUJH�� Σ5�� DQG� WKHUH� DUH� QR� QHW� ORVVHV� RU� JDLQV� WKURXJK�
JURXQGZDWHU�IORZV��L�H���WKH�FDWFKPHQW�LV�ZDWHU�WLJKW����:KHQ�:$7<,(/'�UHVXOWV�DUH�
FRPSDUHG�ZLWK�PHDVXUHG� VWUHDP� IORZ� D� VLJQLILFDQW� RYHUHVWLPDWH� E\� WKH�PRGHO�PD\�
LQGLFDWH�WKDW�WKHUH�DUH�ORVVHV�WR�JURXQGZDWHU��

�
���� 'LYLGLQJ�D�FDWFKPHQW�LQWR�VXE�DUHDV�
7KH� FDWFKPHQW� LQ� TXHVWLRQ� FDQ� EH� GLYLGHG� XS� LQWR� D� PD[LPXP� RI� ��� VXE�DUHDV� EDVHG� RQ�
IHDWXUHV�WKDW�GLVWLQJXLVK�WKRVH�DUHDV�DQG�DUH�OLNHO\�WR�LQIOXHQFH�ZDWHU�\LHOG�RU�ORZ�IORZ��H�J���
FRYHU�W\SH��VRLO�FKDUDFWHULVWLFV��DQG�UDLQIDOO���(DFK�VXE�DUHD�FDQ�EH�DV�VPDOO�DV����RU�DV�ODUJH�
DV� ����� RI� WKH� WRWDO� FDWFKPHQW� DUHD�� �:KHUH� WKH� SXUSRVH� RI� WKH� DQDO\VLV� LV� WR� DVVHVV� WKH�
HIIHFWV� RI� D� FKDQJH� RI� ODQG� XVH� RQ� WKH� VWUHDP� IORZ� UHJLPH� LW� LV� HVVHQWLDO� WR� LGHQWLI\� WKH�
SRWHQWLDO�FKDQJH�DW�WKLV�VWDJH�DQG�WR�FUHDWH�WKH�VXE�DUHDV�ZKHUH�WKH�FKDQJH�ZLOO�RFFXU���6RPH�
NQRZOHGJH�RI�WKH�FDWFKPHQW¶V�SUHVHQW�ODQG�FRYHU��DQG�JHQHUDO�VRLO�FKDUDFWHULVWLFV��LV�GHVLUDEOH�
ZKHQ�GLYLGLQJ�WKH�FDWFKPHQW�XS�LQWR�LWV�FRQVWLWXHQW�DUHDV���,W�LV�DOVR�LQVWUXFWLYH�WR�KDYH�VRPH�
XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� UHODWLYH� LPSRUWDQFH� RI� HDFK� VXE�DUHD� IURP� WKH� SRLQW� RI� YLHZ� RI� LWV�
FRQWULEXWLRQ� WR� DQQXDO� ZDWHU� \LHOG�� � )RU� H[DPSOH�� WKH� XSSHU� UHDFKHV� RI� D� FDWFKPHQW� ZLOO�
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QRUPDOO\� SURGXFH�PRUH� UXQRII� WKDQ� WKRVH� DUHDV� ORZHU� LQ� WKH� FDWFKPHQW� EHFDXVH� RI� KLJKHU�
UDLQIDOO�LQ�WKH�KHDGZDWHUV���:$7<,(/'¶V�RQ�VFUHHQ�RXWSXWV�DUH�GHVLJQHG�WR�DVVLVW�WKH�XVHU�LQ�
DVVHVVLQJ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�YDULRXV�VXE�DUHDV�DV�FRQWULEXWRUV�WR�WRWDO�ZDWHU�\LHOG�
�
���� 'DWD�UHTXLUHPHQWV�
7KH� PLQLPXP� GDWD� UHTXLUHPHQWV� DUH� GDLO\� UDLQIDOO� WRWDOV� IURP� D� ORFDO� RU� QHDUE\� UDLQIDOO�
VWDWLRQ�� DQG� DYHUDJH� PRQWKO\� UHIHUHQFH� HYDSRWUDQVSLUDWLRQ� IURP� D� FOLPDWH� VWDWLRQ� �1HZ�
=HDODQG�0HWHRURORJLFDO�6HUYLFH�������VHH�DOVR�6HFWLRQ��������)RU�FDOLEUDWLRQ�SXUSRVHV��RU�LI�D�
FRPSDULVRQ�LV� WR�EH�PDGH�EHWZHHQ�PHDVXUHG�DQG�PRGHOOHG�IORZ��:$7<,(/'�DOVR�DFFHSWV�
PHDVXUHG� IORZ� DV� GDLO\� YDOXHV�� � $V�ZLWK�PRVW� FRPSXWHU�PRGHOV� WKH� UXQ� WLPH� LQFUHDVHV� LQ�
SURSRUWLRQ�WR�WKH�DPRXQW�RI�LQSXW�GDWD��DQG�ZLOO�EH�GHSHQGHQW�RQ�WKH�SURFHVVLQJ�WLPH�WDNHQ�E\�
\RXU�FRPSXWHU�� �:H�KDYH�IRXQG�WKDW�XS�WR����\HDUV�RI�GDWD��DSSUR[LPDWHO\�����0%��FDQ�EH�
SURFHVVHG�E\�WKH�SURJUDP�ZLWK�OLWWOH�WLPH�GHOD\���([WUD�\HDUV�FDQ�EH�DFFRPPRGDWHG�LI�\RX�DUH�
SUHSDUHG�WR�ZDLW��
�
7KH�VDPH�GDLO\�UDLQIDOO�VHULHV�DQG�DYHUDJH�PRQWKO\�UHIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�DUH�XVHG�IRU�
DOO�VXE�DUHDV���+RZHYHU��WKH�UDLQIDOO�FDQ�EH�VFDOHG�XS�RU�GRZQ�IRU�HDFK�VXE�DUHD��RQ�WKH�EDVLV�
RI�DGGLWLRQDO�GDWD�LI�DYDLODEOH��RU�IURP�UDLQIDOO�LVRK\HWDO�LQIRUPDWLRQ����
�
���� 3DUDPHWHUV�IRU�VXE�DUHDV�
7KH� IROORZLQJ� SDUDPHWHUV� DUH� DVVLJQHG� WR� HDFK� VXE�DUHD�� ���� DQ� HVWLPDWH� RI� WKH� DPRXQW� RI�
UDLQIDOO� ORVW� WKURXJK� LQWHUFHSWLRQ� �WKH� LQWHUFHSWLRQ� IUDFWLRQ��� ���� D� IDFWRU� WR� FRQYHUW� WKH�
UHIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�WR�D�ORVV�HTXLYDOHQW�WR�WUDQVSLUDWLRQ�IRU�WKH�FRYHU�W\SH�ZKHQ�LW�LV�
ZHOO� VXSSOLHG� ZLWK� ZDWHU� �WKH� FURS� WUDQVSLUDWLRQ� FRHIILFLHQW��� ���� IDFWRUV� WR� FDOFXODWH�
HYDSRUDWLRQ�XQGHU�ZDWHU�VWUHVV�FRQGLWLRQV���7KHVH�LQFOXGH�WKH�VXUIDFH�RU�WRS�OD\HU�VWRUH��WRWDO�
DYDLODEOH�ZDWHU�LQ�WKH�URRW�]RQH�RI�WKH�VRLO�SURILOH��7$:���DQG�UHDGLO\�DYDLODEOH�ZDWHU�LQ�WKH�
URRW� ]RQH� �5$:��� �7KHVH�SDUDPHWHUV� DUH�QHHGHG� IRU� FDOFXODWLQJ�D�GDLO\� VRLO�ZDWHU�EDODQFH���
7KH\� SURYLGH� WKH�PRGHOOHG� DPRXQW� RI�ZDWHU� GUDLQLQJ� IURP� WKH� VRLOV� RI� WKH� FDWFKPHQW� VXE�
DUHDV�XQGHU�WKH�YHJHWDWLRQ�FRYHU�VHOHFWHG�IRU�HDFK����
�
���� %DVH�IORZ�SDUDPHWHUV�
,I�:$7<,(/'�LV�EHLQJ�XVHG�WR�DVVHVV�WKH�HIIHFWV�RI�D�ODQG�FRYHU�FKDQJH�RQ�ORZ�IORZV��WZR�
EDVH�IORZ�SDUDPHWHUV�DUH�QHHGHG�IRU�WKH�FDWFKPHQW���,Q�:$7<,(/'��WKH\�DUH�FRQVLGHUHG�DV�
ZKROH�FDWFKPHQWV�SURSHUWLHV���7KH�ILUVW�RI�WKHVH�LV�WKH�LQSXW�WR�WKH�EDVH�IORZ�VWRUH��ZKLFK�LV�
UHSUHVHQWHG�E\�WKH�EDVH�IORZ�LQGH[��%),���GHILQHG�DV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WRWDO�IORZ�DSSHDULQJ�DV�
EDVH�IORZ���7KH�VHFRQG�DFFRXQWV�IRU�WKH�WLPLQJ�RI�WKH�RXWSXW�IURP�WKH�EDVH�IORZ�VWRUH�DQG�LV�
UHSUHVHQWHG� E\� WKH� EDVH�IORZ� UHFHVVLRQ� FRQVWDQW� �N��� � ,W� GHILQHV� WKH� UDWH� RI� EDVH�IORZ�
UHFHVVLRQ����
�
�
��� ,QSXW�YDULDEOHV�
�
���� 5DLQIDOO�
,W� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� UDLQIDOO� FDQ� EH� WKH� ODUJHVW� VRXUFH� RI� XQFHUWDLQW\� LQ� :$7<,(/'�
SUHGLFWLRQV���7KHUHIRUH��HYHU\�DWWHPSW�PXVW�EH�PDGH�WR�HQVXUH�WKDW�WKH�UDLQIDOO�UHFRUG�XVHG�DV�
LQSXW�LV�DV�UHSUHVHQWDWLYH�DV�SRVVLEOH��

�
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������� 5HYLHZ�RI�GDWD�DV�D�FRQWULEXWLRQ� WR� WKH�GHILQLWLRQ�RI�VXE�DUHDV�DQG� WR�SURYLGH� WKH�
ZHLJKWLQJ�IRU�UDLQIDOO�LQ�HDFK�VXE�DUHD�

����)LQG� WKH� UHTXLUHG� VRXUFHV� IRU� WKH�GDLO\� UDLQIDOO� UHFRUG�� � ,I� WKHUH� LV� QR� UDLQ�JDXJH�RU�
FOLPDWH�VWDWLRQ�WKDW�\RX�DUH�DZDUH�RI�LQ�WKH�DUHD��DVN�WKH�ODQG�RFFXSLHU�RU�FRQWDFW�WKH�
QHDUHVW�UHJLRQDO�RU�GLVWULFW�FRXQFLO��RU�1,:$��

����5HTXHVW� WKH� GDWD� IRU� WKH� VLWH� DQG� PDNH� VXUH� WKDW� \RX� JHW� WKH� SUHFLVH� ORFDWLRQ� DQG�
HOHYDWLRQ� IRU� HDFK� VWDWLRQ�� � ,I� WKHUH� LV� PRUH� WKDQ� RQH� JDXJH� FORVH� WR� RU� ZLWKLQ� WKH�
FDWFKPHQW� \RX� FDQ� JHW� WKH� UHFRUGV� DQG� DYHUDJH� WKHP� LI� WKHUH� LV� OLWWOH� GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�WKHP��WR�SURGXFH�D�VLQJOH�FRPSOHWH�WLPH�VHULHV��RU�XVH�WKH�LQGLYLGXDO�UHFRUGV�
WR� ZHLJKW� WKH� DQQXDO� WRWDOV�� � &KHFN� DOVR� DW� WKLV� WLPH� IRU� RWKHU� ORQJ�WHUP� UDLQIDOO�
UHFRUGV� LQ� WKH� YLFLQLW\�� RU� IRU� WKH� DYDLODELOLW\� RI� UDLQIDOO� LVRK\HWDO� PDSV�� � 7KLV�
LQIRUPDWLRQ�ZLOO�EH�XVHIXO�ODWHU�LQ�ZHLJKWLQJ�WKH�UHFRUG�IRU�WKH�VXE�DUHDV�DFFRUGLQJ�WR�
HOHYDWLRQ��

�
������� 3UHSDUDWLRQ�DQG�LQSXW�RI�WKH�GDWD�ILOH��

����$VN�IRU�WKH�GDWD�WR�EH�VHQW�LQ�PLOOLPHWUHV�DQG�LQ�WKH�IRUPDW�''�00�<<<<�;;;�;���
1RWH�WKDW�WKH�([FHO�WHPSODWH�DFFRPSDQ\LQJ�:$7<,(/'�FDQ�DOVR�DFFHSW�GDWD�LQ�WKH�
IRUPDW�00�''�<<<<�;;;�;��

����&KHFN� WKH� UHFRUG� IRU�PLVVLQJ� GDWD�� DQG� DSSDUHQW� DQRPDOLHV�� � 7KH� SURJUDP�ZLOO� QRW�
DFFHSW�DQ\WKLQJ�RWKHU�WKDQ�QXPHULF�GDWD���7KHUHIRUH�LI�WKH�ZRUG�³PLVVLQJ´�DSSHDUV�LQ�
WKH�FROXPQV��UHSODFH�LW�ZLWK���RU�DQ�HVWLPDWH���,I�WKH�JDSV�DUH�OHQJWK\��XVH�GDWD�IURP�
RWKHU�VWDWLRQV�WR�ILOO�WKHP�LQ���2WKHUZLVH��WKH�GDWD�PD\�KDYH�WR�EH�GHOHWHG��DQG�WKH�ILOH�
VSOLW� LQWR� \HDUV� RU� SHULRGV�� � 7KLV� VKRXOG� EH� DYRLGHG� ZKHUHYHU� SRVVLEOH�� EHFDXVH�
VSOLWWLQJ�WKH�ILOH�LQWR�\HDUV�ZLOO�PHDQ�WKDW�LW�KDV�WR�EH�LQLWLDOLVHG�IRU�HDFK�VHJPHQW���)RU�
H[DPSOH��LI�WKHUH�DUH�RQO\����PRQWKV�RI�GDWD�WR�ZRUN�ZLWK��:$7<,(/'�PD\�QHHG�WR�
UXQ�WKURXJK�WKH�ILUVW���PRQWKV�EHIRUH�LW�LV�SURSHUO\�LQLWLDOLVHG��
�
7KH�GDLO\�JURVV�UDLQIDOO��3��LV�LQSXW�WR�\RXU�7(67B'$7$�;/6�ILOH�IURP�D�ILOH�RI�GDLO\�
UDLQIDOO�YDOXHV��7KHVH�YDOXHV�PD\�EH�HLWKHU�PDQXDO�PHDVXUHPHQWV��VXFK�DV�WKRVH�WDNHQ�
DW������KRXUV�DW�VWDQGDUG�FOLPDWRORJLFDO�RU�UDLQIDOO�VWDWLRQV��RU�FRPSXWHG�IURP�FKDUW�RU�
HOHFWURQLF�UHFRUGV�IURP�DXWRPDWLF�JDXJHV�RU�ZHDWKHU�VWDWLRQV��WKH�ODWWHU�DUH�XVXDOO\�IRU�
FDOHQGDU�GD\V���7KH�ILOH�PXVW�EH�FRPSOHWH��L�H���LW�PXVW�FRQWDLQ�D�YDOXH�IRU�HYHU\�GD\���
'R�JDSV�LQ�UDLQIDOO�UHFRUGV�PDWWHU"��)LOHV�RI�PDQXDO�GDWD�PD\�FRQWDLQ�SHULRGV�ZKHUH�D�
JDXJH� KDV� QRW� EHHQ� UHDG� IRU� D� IHZ� GD\V� EXW� WKH� WRWDO� IRU� WKH� SHULRG� LV� FRUUHFW��
$XWRPDWLF�JDXJHV�PD\�FRQWDLQ� ORQJHU�JDSV��ZLWK�RU�ZLWKRXW�DJJUHJDWH� WRWDOV� IRU� WKH�
SHULRG� RI� WKH� JDS�� ,Q� DOO� FDVHV� JDSV� VKRXOG� EH� ILOOHG� ZLWK� HVWLPDWHV� GHULYHG� IURP�
PHDVXUHPHQWV� DW� RWKHU� VLWHV� LQ� WKH� UHJLRQ�� 7KH� VWUXFWXUH� RI� WKH� ZDWHU�EDODQFH�
FDOFXODWLRQV� LQ� :$7<,(/'� PDNHV� RXWSXWV� IURP� WKH� PRGHO� PRUH� VHQVLWLYH� WR�
DJJUHJDWH� WRWDOV� RYHU� D� SHULRG� RI� D� IHZ�GD\V� WKDQ� WR� HUURUV� LQ� GLVWULEXWLQJ� WKDW� WRWDO�
RYHU�WKH�GD\V�LQ�WKH�JDS���/RQJ�UXQV�RI�IDOVH�GD\V�ZLWK�]HUR�UDLQIDOO�FDQ�FDXVH�DSSDUHQW�
SHULRGV�RI�ZDWHU�VWUHVV�DQG�IDOVH�UHGXFWLRQV�RI�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�UDWHV��VR�DJJUHJDWHV�
VKRXOG�EH�VSOLW�XS�LQ�D�UHDVRQDEO\�UHDOLVWLF�ZD\�EDVHG�RQ�RWKHU�VLWHV�LQ�WKH�UHJLRQ��

����,PSRUW�WKH�GDWD�LQWR�DQ�([FHO�VSUHDGVKHHW���1RWH�WKDW�LW�PD\�EH�EHWWHU�WR�FUHDWH�D�QHZ�
RU�VHSDUDWH�VSUHDGVKHHW�IRU�LPSRUWLQJ�GDWD�DW�WKLV�VWDJH���'DWD�FDQ�WKHQ�EH�FKHFNHG�IRU�
HUURUV� RU� RPLVVLRQV� DQG� FRUUHFWHG� LI� QHFHVVDU\� EHIRUH� LPSRUWLQJ� WKHP� LQWR� WKH�
IRUPDWWHG�VSUHDGVKHHW��

����2SHQ� WKH� QHZ� VSUHDGVKHHW�� FOLFN� RQ� ³'DWD´�� IROORZHG� E\� ³*HW� H[WHUQDO� GDWD´�� WKHQ�
³,PSRUW�WH[W�ILOH´��DQG�JR�WR�WKH�ORFDWLRQ�RI�WKH�UDLQIDOO�GDWD�ILOH���&OLFN�RQ�³,PSRUW´��

����,I�\RX�KDYH�LGHQWLILHG�WKH�GDWD�ILOH�ZLWK�DQ�H[WHQVLRQ�RWKHU�WKHQ��W[W��OHIW�FOLFN�RQ�³$OO�
ILOHV´�LQ�³)LOHV�RU�W\SH´��WKHQ�OHIW�FOLFN�RQ�WKH�ILOH��
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����,Q� WKH� ³7H[W� LPSRUW�:L]DUG� ±� 6WHS� �� RI� �´� FOLFN� RQ� ³IL[HG�ZLGWK´� DQG� LGHQWLI\� WKH�
³VWDUW�LPSRUW�DW�URZ´�ZKLFK�LV�QRUPDOO\�³�´���7KHQ�FOLFN�RQ�³QH[W´��

����:LWK�VWHS����³'DWD�SUHYLHZ´��FUHDWH�WKH�FROXPQ�IRU�WKH�GDWH�E\�PRYLQJ�WKH�WZR�OHIW�
KDQG� DUURZV� WR� WKH� ULJKW� WR� PHUJH� ZLWK� WKH� RQH� RQ� WKH� ULJKW�� � 7KLV� JLYHV� \RX� WZR�
FROXPQV��RQH�IRU�WKH�GDWH��DQG�RQH�IRU�WKH�UDLQIDOO�UHFRUG���7KHQ�FOLFN�RQ�³QH[W´��

�����2Q�6WHS���FOLFN�RQ�³)LQLVK´�DQG�³RN´��
�����6DYH�WKH�ILOH��
�
,I�\RX�QHHG�WR�FRQYHUW�WKH�ILOH�WR�D�00�''�<<�IRUPDW�GR�VR�E\�KLJKOLJKWLQJ�WKH�FROXPQ��
ULJKW�FOLFNLQJ�RQ�LW�� WKHQ� OHIW�FOLFNLQJ�RQ�³IRUPDW�FHOOV´�� �8QGHU�³FDWHJRU\´� OHIW�FOLFN�RQ�
³'DWH´�WKHQ�RQ�³�������´�WR�FKDQJH�WKH�IRUPDW�WR�00�''�<<��
�
,W� LV� QRZ� WLPH� WR� FRS\� WKH�GDWH� DQG� UDLQIDOO� FROXPQV� WR� WKH�([FHO� VSUHDGVKHHW� WHPSODWH�
PDNLQJ�VXUH�WKDW�WKH\�DUH�SDVWHG�LQWR�WKH�FRUUHFW�FROXPQV��EHJLQ�DW�URZ�����FROXPQ�'�IRU�
WKH�GDWH��DQG�FROXPQ�(�IRU�WKH�UDLQIDOO��
�
7KH� VDPH� SURFHGXUH� GHVFULEHG� DERYH� IRU� REWDLQLQJ�� SUHSDULQJ� DQG� LQFOXGLQJ� D� UDLQIDOO�
UHFRUG�LQ�WKH�VSUHDGVKHHW�WHPSODWH�FDQ�DOVR�EH�XVHG�IRU�IORZ���,I�DYDLODEOH��LW�FDQ�EH�FRSLHG�
LQWR�FROXPQ�&�DW�URZ�����
�

���� 5HIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�
7KH�DSSURDFK�XVHG�KHUH�IROORZV�RQH�WKDW�KDV�FRPPRQO\�EHHQ�XVHG�IRU�DJULFXOWXUDO�FURSV�DQG�
ZDV� UHFHQWO\� UHYLVHG� E\� )$2� LQ� $OOHQ� HW� DO�� �������� � 7KH� DYHUDJH� PRQWKO\� ³UHIHUHQFH�
HYDSRWUDQVSLUDWLRQ´��(UHI�� IRU� WKH�VLWH� LV�HTXLYDOHQW� WR�SRWHQWLDO�HYDSRUDWLRQ�IRU�DQ�H[WHQVLYH�
VXUIDFH� RI� DFWLYHO\� JURZLQJ� VKRUW� JUDVV� XQGHU�ZHOO�ZDWHUHG� FRQGLWLRQV� DV� FDOFXODWHG� E\� WKH�
3HQPDQ±0RQWHLWK�PHWKRG���,W�LV�WKH�PD[LPXP�TXDQWLW\�RI�ZDWHU�WKDW�FDQ�EH�HYDSRUDWHG�IURP�
VXFK� D� VXUIDFH� LQ� D� JLYHQ� FOLPDWH�� DQG� ZDV� IRUPHUO\� UHIHUUHG� WR� DV� ³SRWHQWLDO�
HYDSRWUDQVSLUDWLRQ´���,W�LV�FDOFXODWHG�IURP�PHWHRURORJLFDO�GDWD�DQG�YHJHWDWLRQ�SDUDPHWHUV�IRU�
WKH�UHIHUHQFH�FURS����

�
7KH�PRVW�DFFHVVLEOH�VRXUFH�IRU�WKLV�LQIRUPDWLRQ�LV� WKH�1HZ�=HDODQG�0HWHRURORJLFDO�6HUYLFH�
0LVFHOODQHRXV�3XEOLFDWLRQ������1HZ�=HDODQG�0HWHRURORJLFDO�6HUYLFH���������,W�VXPPDULVHV�
PRQWKO\�HYDSRUDWLRQ�IURP����VWDWLRQV���7KHVH�YDOXHV�RI�(UHI�DQG�VRPH�DGGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�
FDQ�EH�IRXQG�LQ�D�VHSDUDWH�VSUHDGVKHHW�DFFRPSDQ\LQJ�:$7<,(/'��(7	5503����[OV���$�
VSUHDGVKHHW�IRU�FDOFXODWLQJ�WKH�)$2�UHIHUHQFH�FURS�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�LV�DOVR�DYDLODEOH�RQ�WKH�
)$2� ZHE� VLWH� DQG� FDQ� EH� XVHG� ZLWK� \RXU� RZQ� GDWD� RU� ZLWK� GDWD� IURP� 1HZ� =HDODQG�
0HWHRURORJLFDO� 6HUYLFH�0LVF�� 3XEO�� ����� �������� � 7KH� VXPPDU\� WDEOHV� LQ�0LVF�� 3XEO�� ����
�1HZ� =HDODQG�0HWHRURORJLFDO� 6HUYLFH� ������ LQFOXGH�ZLOWLQJ� SRLQW� GHILFLW�� UXQRII�� DQG� VRLO�
PRLVWXUH�GHILFLW�IRU�HDFK�RI�IRXU�DYDLODEOH�ZDWHU�FDSDFLWLHV���������������DQG�����PP���7KHVH�
PD\�EH�KHOSIXO�LQ�WKH�VHOHFWLRQ�RI�LQLWLDO�YDOXHV�RI�WKH�DPRXQW�RI�ZDWHU�LQ�WKH�VRLO�VWRUH��

�
$V�D�ILUVW�DSSUR[LPDWLRQ��\RX�QHHG�WR�ILQG�WKH�VWDWLRQ�FORVHVW�WR�\RXU�VLWH���+RZHYHU��EHFDXVH�
HYDSRUDWLRQ� YDULHV� ZLWK� HOHYDWLRQ�� WKH� UHFRUG� IURP� D� VLWH� ZLWK� D� VLPLODU� HOHYDWLRQ� WR� WKH�
UHIHUHQFH�VLWH�PD\�EH�EHWWHU�WKDQ�RQH�FORVHU�EXW�DW�D�PDUNHGO\�GLIIHUHQW�HOHYDWLRQ���2QFH�\RX�
KDYH�GHFLGHG�RQ� WKH�EHVW�YDOXH�DYDLODEOH� IRU�\RXU� VLWH�� WKH�GDLO\�PHDQV� IRU� HDFK�PRQWK�DUH�
FDOFXODWHG�DQG�WKHVH�YDOXHV�W\SHG�LQWR�WKH�([FHO�WHPSODWH��URZ����FROXPQ�$'����<RX�FDQ�DOVR�
FDOFXODWH�WKH�GDLO\�YDOXHV�IURP�WKH�PRQWKO\�UHFRUG�DQG�LQVHUW�WKHP�LQWR�FROXPQ�)��VWDUWLQJ�DW�
URZ�����DQG�FRS\LQJ�DQG�SDVWLQJ�XQWLO�WKH�UHFRUG�LV�FRPSOHWH���7KLV�LV�REYLRXVO\�PXFK�PRUH�
ODERULRXV��+RZHYHU�� LW� JLYHV�\RX� WKH�RSSRUWXQLW\� WR�� ILUVWO\�� HQWHU� DGGLWLRQDO��SRVVLEO\�PRUH�
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UHSUHVHQWDWLYH�GDWD� IRU�VHOHFWHG�SHULRGV� �LI� WKHVH�DUH�DYDLODEOH��� DQG�VHFRQGO\� WR� VPRRWK� WKH�
GDLO\�WRWDOV��UDWKHU�WKDQ�XVLQJ�DQ�DYHUDJH�GDLO\�YDOXH�IRU�HDFK�PRQWK��
�
�
��� ,QSXW�SDUDPHWHUV�
�
���� %DFNJURXQG�LQIRUPDWLRQ�
7KH�QH[W� WDVN�LV�WR�LGHQWLI\�WKH�PRVW�DSSURSULDWH� LQSXW�SDUDPHWHUV�XVHG�E\�:$7<,(/'�IRU�
WKH�FDWFKPHQW�DV�D�ZKROH��RU�IRU�HDFK�VXE�DUHD���7KLV�PD\�EHVW�EH�SUHFHGHG�E\�DVVHPEOLQJ�DV�
PXFK� LQIRUPDWLRQ� DV� \RX� FDQ� RQ� WKH� FDWFKPHQW� RU� DUHD� LQ� TXHVWLRQ�� UHODWLQJ� WR� FOLPDWH��
JHRORJ\��VRLOV�DQG�YHJHWDWLRQ�FRYHU�� �7KLV�GRHV�QRW�KDYH�WR�EH�H[FHSWLRQDOO\�GHWDLOHG�DW�WKLV�
VWDJH�� � )RU� H[DPSOH�� WKH� JHQHUDO� OLWKRORJLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� FDQ� EH� LGHQWLILHG� IURP� WKH� ���
VKHHWV�PDNLQJ�XS� WKH�*HRORJLFDO�0DS�RI�1HZ�=HDODQG� DW� D� VFDOH�RI������������ �/LNHZLVH��
JHQHUDO� LQIRUPDWLRQ� RQ� 1HZ� =HDODQG� VRLOV� LV� DYDLODEOH� LQ� WKH� UHJLRQDO� VRLO� PDSV�
DFFRPSDQ\LQJ�6RLO�%XUHDX�%XOOHWLQ����³*HQHUDO� VXUYH\�RI� WKH� VRLOV� RI� WKH�6RXWK� ,VODQG�RI�
1HZ�=HDODQG´���������DOVR�DW�D�VFDOH�RI�������������7KH�6RLO�%XUHDX��ZKLFK�ZDV�SDUW�RI�WKH�
'6,5��DOVR�SXEOLVKHG�QXPHURXV�EXOOHWLQV�GHVFULELQJ�WKH�VRLOV�RI�1HZ�=HDODQG��DQG�/DQGFDUH�
5HVHDUFK� KDV� FDUULHG� RQ� WKLV� WUDGLWLRQ�� �0DQ\� RI� WKHVH� SXEOLFDWLRQV� DUH� OLVWHG� LQ� /DQGFDUH�
5HVHDUFK¶V� 0DQDDNL� :KHQXD� 3UHVV� ZHE� SDJH� �ZZZ�PZSUHVV�FR�Q]��� � &OLFN� RQ� ³PDLQ�
FDWDORJXH´�� ³VRLOV� DQG� ODQG� VFLHQFH´�� DQG� ³OLVW� RI� VRLO� SXEOLFDWLRQV´�� � 7KHVH� FDQ� DOVR� EH�
SXUFKDVHG� IURP� 0DQDDNL� :KHQXD� 3UHVV�� � $QRWKHU� XVHIXO� UHIHUHQFH� LV� WKH� QHZ� /DQG�
(QYLURQPHQWV�RI�1HZ�=HDODQG�SXEOLFDWLRQ��/(1=���0LQLVWU\�IRU�WKH�(QYLURQPHQW��������
�
7KH�EHVW�VRXUFH�RI� LQIRUPDWLRQ�DW� WKH�UHJLRQDO� OHYHO�IRU�GHWHUPLQLQJ�WKH�YHJHWDWLRQ�FRYHU� LV�
WKH�/DQG�&RYHU�'DWD�%DVH��/&'%����,W�LV�EDVHG�RQ�GDWD�DFTXLUHG�IURP�VDWHOOLWH�LPDJHU\��DQG�
LV� PDGH� XS� RI� SRO\JRQDO� ERXQGDULHV� UHSUHVHQWLQJ� ODQG� FRYHU� W\SHV�� ZLWK� HDFK� SRO\JRQ�
FRQWDLQLQJ� D� FRGH� UHSUHVHQWLQJ� WKH� ODQG� FRYHU� W\SH�� � 7KH� GDWD� DUH� FRPSDWLEOH� LQ� VFDOH� DQG�
DFFXUDF\�ZLWK�WKH����������WRSRJUDSKLF�PDS�VHULHV���6LQFH�WKH�LPDJHU\�ZDV�REWDLQHG�PRVWO\�
EHWZHHQ�2FWREHU� ����� DQG�0DUFK� ������ LW� UHSUHVHQWV� WKH�1HZ�=HDODQG� ODQG� FRYHU� DW� WKDW�
WLPH�� � 7KLV� VKRXOG� EH� NHSW� LQ�PLQG�ZKHQ� GHDOLQJ�ZLWK� ORQJ�WHUP� K\GURORJLF� GDWD� VHWV�� � ,I�
WKHVH��IRU�H[DPSOH�VSDQ���±���\HDUV��WKH�ODQG�FRYHU�PD\�KDYH�FKDQJHG�VXEVWDQWLDOO\�GXULQJ�
WKLV�SHULRG�� �7KH�/&'%�FRPHV�XQGHU� WKH� MXULVGLFWLRQ�RI� WKH�0LQLVWU\� IRU� WKH�(QYLURQPHQW��
DQG� LV� DFFHVVLEOH� FRPPHUFLDOO\� WKURXJK�7HUUDOLQN� ,QWHUQDWLRQDO�� 32�%R[�������:HOOLQJWRQ���
7KHLU�HPDLO�DGGUHVV�LV�LQIR#WHUUDOLQN�FR�Q]��DQG�WKHLU�ZHEVLWH�LV�DW�ZZZ�WHUUDOLQN�FR�Q]���7KH�
PDLQ� PDSSLQJ� XQLW� LV� RQH� KHFWDUH�� DQG� WKHUH� DUH� ��� FODVVHV� RI� FRYHU�� � 7KH� PDLQ� RQHV� RI�
LQWHUHVW�IRU�:$7<,(/'�DUH��EDUH�JURXQG��SULPDULO\�SDVWRUDO��SULPDULO\�KRUWLFXOWXUDO��WXVVRFN�
JUDVVODQG��SODQWHG�IRUHVW��DQG�LQGLJHQRXV�IRUHVW��
�
���� 9HJHWDWLRQ�SDUDPHWHUV�
������ ,QWHUFHSWLRQ�IUDFWLRQ����
7KLV�LV�WKH�IUDFWLRQ�RI�UDLQIDOO�WKDW�LV�LQWHUFHSWHG�E\�WKH�YHJHWDWLRQ�FDQRS\�DQG�ORVW�EDFN�WR�WKH�
DWPRVSKHUH�DV�ZHW�FDQRS\�HYDSRUDWLRQ���,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�:$7<,(/'�RQO\�FRQVLGHUV�
WKH�IUDFWLRQ�RI�UDLQIDOO� LQWHUFHSWHG��DQG�QRW� WKH�DPRXQW�VWRUHG�RQ�WKH�FDQRS\��DQG�WKXV�GRHV�
QRW�LQFRUSRUDWH�WKH�GHWDLOV�RI�WKH�LQWHUFHSWLRQ�SURFHVV���5DWKHU�LW�VLPSO\�DVVXPHV�WKDW�D�JLYHQ�
IUDFWLRQ�RI�GDLO\�UDLQIDOO�LV�LQWHUFHSWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�YHJHWDWLRQ�W\SH���7KH�EHVW�VRXUFHV�RI�
LQIRUPDWLRQ� KHUH� DUH� WKH� UHSRUWV� SUHSDUHG� DV� SDUW� RI� WKLV� SURMHFW�� 5HSRUW� �� RQ� UDGLDWD� SLQH�
�5RZH��HW�DO���������5HSRUW���RQ�'RXJODV� ILU� �5RZH�HW�DO������D���5HSRUW���RQ�RWKHU�FRYHU�
W\SHV�LQFOXGLQJ�QDWLYH�IRUHVW�DQG�WXVVRFN�JUDVVODQG��5RZH�HW�DO������F���DQG�5HSRUW����ZKLFK�
VXPPDULVHV� WKH� K\GURORJLFDO� HIIHFWV� RI� GLIIHUHQW� YHJHWDWLRQ� FRYHUV� LQ� WKH� 1HZ� =HDODQG�
FRQWH[W���5RZH�HW�DO����������1RWH�LQ�SDUWLFXODU��7DEOH������RQ�S�����RI�5HSRUW������
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2QFH� \RX� KDYH� GHFLGHG� RQ� DSSURSULDWH� YDOXHV� IRU� WKH� LQWHUFHSWLRQ� IUDFWLRQV�� WKHVH� FDQ� EH�
HQWHUHG� LQ� WKH� IRUPDWWHG� VSUHDGVKHHW� �FHOOV� )��� WR� 2���� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� SUHYLRXVO\�
LGHQWLILHG�VXE�DUHDV���$OWHUQDWLYHO\�\RX�FDQ�XVH�WKH�GHIDXOW�YDOXHV�LQ�:$7<,(/'���&OLFNLQJ�
RQ�³JHW�YHJHWDWLRQ�SDUDPHWHUV�IURP�WKH�GDWD�EDVH´�RQ�6FUHHQ���FDQ�DFFHVV�WKHVH���2Q�6FUHHQ�
����\RX�FDQ�FOLFN�RQ�³FKHFN�WKH�YHJHWDWLRQ�GDWD�EDVH´�WR�GHWHUPLQH�WKH�GHIDXOW�YDOXHV�IRU�HDFK�
YHJHWDWLRQ�FODVV���1RWH�WKDW�WKH�LQWHUFHSWLRQ�YDOXH�IRU�WXVVRFN�JUDVVODQG�LV�IRU�WDOO�WXVVRFN��!�
����P���DQG�WKDW�IRU�VFUXE�LV�IRU�D�FRYHU����P�WDOO���1RWH�DOVR�WKDW�D�PDWXUH�IRUHVW�LV�GHILQHG�DV�
RQH� WKDW� KDV� DFKLHYHG� FDQRS\� FORVXUH�� UHPHPEHULQJ�� KRZHYHU�� WKDW� ZLWKLQ� D�PDWXUH� IRUHVW�
WKHUH�PD\�EH�PL[HG�DJH�FODVVHV��
�
������ &URS�FRHIILFLHQW����
,QIRUPDWLRQ�RQ�WKH�FURS�FRHIILFLHQW��UHTXLUHG�WR�UHGXFH�WKH�UHIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�WR�D�
ILJXUH�UHSUHVHQWDWLYH�RI�WUDQVSLUDWLRQ�IRU�FRPPRQ�YHJHWDWLRQ�FRYHUV�LQ�1HZ�=HDODQG��LV�PRUH�
GLIILFXOW� WR� REWDLQ�� �7KHUH� LV� D� ORW� RI� GHWDLO� LQ�$OOHQ� HW� DO�� �������� EXW� WKLV�PRVWO\� UHIHUV� WR�
FURSV�� � :H� VXJJHVW� \RX� XVH� WKH� GHIDXOW� YDOXHV� LQ� :$7<,(/'� DV� D� ILUVW� DSSUR[LPDWLRQ���
$JDLQ� WKHVH� DUH� DYDLODEOH� RQ� 6FUHHQ� ��� � 7KHVH� FDQ� EH� DGGHG� WR� WKH� IRUPDWWHG� VSUHDGVKHHW�
EHWZHHQ�FHOOV�)���DQG�2����DFFRUGLQJ�WR�HDUOLHU�GHFLVLRQV�PDGH�UHJDUGLQJ�WKH�LGHQWLILFDWLRQ�
RI�ODQG�FRYHUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDFK�VXE�DUHD��
�
���� 6RLO�ZDWHU�VWRUDJH�SDUDPHWHUV�
7KH�PDLQ�VRXUFH�RI�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�VRLO�ZDWHU�VWRUDJH�SDUDPHWHUV�LV�WKH�VRLO�IXQGDPHQWDO�
GDWD�OD\HUV��)'/V����7KH�)'/V�FRQWDLQ�VSDWLDO�LQIRUPDWLRQ�IRU����VRLO�DWWULEXWHV�REWDLQHG�IURP�
WKH�QDWLRQDO�VRLO�GDWD�EDVH��16'����,W�FRPSULVHV�D�FROOHFWLRQ�RI�*,6�OD\HUV�WKDW�GHVFULEH�VRLO�
XQLWV�PDSSHG� WKURXJKRXW�1HZ�=HDODQG� LQ� WHUPV�RI� WKHLU� LGHQWLILFDWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ��DQG�
WKHLU� PHDVXUDEOH� VLWH� DQG� VRLO� SURSHUWLHV� ERWK� SK\VLFDO� DQG� FKHPLFDO�� � ,QFOXGHG� LQ� WKHVH�
DWWULEXWHV�DUH�WRWDO�SURILOH�DYDLODEOH�ZDWHU��7$:��DQG�SURILOH�UHDGLO\�DYDLODEOH�ZDWHU��5$:����
7KHUH�DUH�VL[�FODVVHV�LQ�HDFK���)RU�H[DPSOH��WKH�7$:�IRU�FODVV����YHU\�KLJK��UDQJHV�IURP�����
WR�����PP�IRU�WKH�VRLO�SURILOH�WR�D�GHSWK�RI�����P��RU�WKH�SRWHQWLDO�URRWLQJ�GHSWK��ZKLFKHYHU�LV�
WKH�OHVVHU��DQG�FODVV����YHU\�ORZ��UDQJHV�IURP���WR����PP���,QIRUPDWLRQ�RQ�ERWK�WKH�7$:�DQG�
5$:� IRU� DOO� WKH� FRXQWU\� LV� DYDLODEOH� FRPPHUFLDOO\� IURP� /DQGFDUH� 5HVHDUFK�
�QHZVRPHS#ODQGFDUHUHVHDUFK�FR�Q]�� RU� ZLOORXJKE\M#ODQGFDUHUHVHDUFK�FR�Q]��� � 1�%�� LQ� WKH�
GHIDXOW�YDOXHV�ZLWKLQ�:$7<,(/'��LW�LV�DVVXPHG�WKDW�5$:�LV�KDOI�WKDW�RI�WKH�7$:��
�
0DSV�SURGXFHG�DV�SDUW�RI�WKH�GDWDEDVH�IRU�WKH�)'/V��DYDLODEOH�WKURXJK�/DQGFDUH�5HVHDUFK��
PD\�VKRZ��IRU�H[DPSOH��WKH�7$:�WR�EH�SDUW�RI�&ODVV����PRGHUDWHO\�KLJK��ZKLFK�UDQJHV�IURP�
��� WR� ����PP�� � $OWHUQDWLYHO\�� LW� LV� SRVVLEOH� WR� FDOFXODWH� WKH� 7$:� DQG� 5$:� IRU� D� JLYHQ�
ORFDWLRQ�LI�WKH�VRLO�W\SH�LV�NQRZQ���)RU�H[DPSOH��WKH�1HZ�=HDODQG�/DQG�5HVRXUFH�,QYHQWRU\�
�1=/5,�� PDSV� FRQWDLQ� VRLO� LQIRUPDWLRQ� DW� D� VFDOH� RI� ����� ����� DGDSWHG� IURP� SXEOLFO\�
DYDLODEOH�VRLO�VXUYH\V�SURGXFHG�E\�/DQGFDUH�5HVHDUFK�DQG�LWV�SUHGHFHVVRU��WKH�1HZ�=HDODQG�
6RLO�%XUHDX�� �7KH�1=/5,�LV�D�VSDWLDO�GDWDEDVH�PDSSHG�DW�D�VFDOH�RI����������FRQVLVWLQJ�RI�
SRO\JRQV�WKDW�HQFORVH�DUHDV�RI�XQLIRUP�FKDUDFWHULVWLFV��H�J���VRLO�XQLWV�GRZQ�WR�D�VL]H�RI������
NP����7KH�VPDOOHU�VFDOH�������������VRLO�PDSV��1HZ�=HDODQG�6RLO�%XUHDX�������FDQ�DOVR�EH�
XVHIXO�LQ�LGHQWLI\LQJ�VRLO�W\SHV�IRU�D�JLYHQ�FDWFKPHQW���$V�ZLWK�WKH�YHJHWDWLRQ�SDUDPHWHUV��D�
GHFLVLRQ� QHHGV� WR� KDYH� EHHQ� PDGH� HDUOLHU� DERXW� WKH� QXPEHU� DQG� W\SH� RI� VXE�DUHDV� LQ� WKH�
FDWFKPHQW� LQ� TXHVWLRQ�� �2QFH� WKH� DSSURSULDWH�5$:�DQG�7$:�KDYH� EHHQ� DVVLJQHG� WR� HDFK�
VXE�DUHD��WKH�YDOXHV�FDQ�EH�DGGHG�WR�WKH�VSUHDGVKHHW�WHPSODWH��)��WR�2��IRU�7$:��DQG�)��WR�
2��IRU�5$:���
�
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$QRWKHU�VRXUFH�RI� LQIRUPDWLRQ�IRU�5$:�DQG�7$:�LV� WKH�:RRGZDUG�HW�DO���������ZKLFK�LV�
VXPPDULVHG�LQ�UHSRUW���IRU�WKLV�SURMHFW���:RRGZDUG�HW�DO���������SURYLGH�PHDVXUHG�YDOXHV�RI�
5DZ�DQG�7$:�IRU�D�VHULHV�RI�VRLOV�WKURXJKRXW�1HZ�=HDODQG��

�
7R�DFFRXQW�IRU�WKH�HIIHFW�RI�UDLQ�ZKHQ�WKH�VRLO�SURILOH�LV�UHODWLYHO\�GU\��D�VXUIDFH�OD\HU�VRLO�
ZDWHU�VWRUDJH�]RQH�LV�GHILQHG��EDVHG�RQ�6FRWWHU�HW�DO�������S��������IURP�ZKLFK�XS�WR����PP�
RI�ZDWHU�FDQ�EH�HYDSRUDWHG���7KLV�VXUIDFH�RU�WRS�OD\HU�VWRUH�FDQ�WKXV�EH�VHW�DW����PP��XQOHVV�
WKHUH�LV�VSHFLILF�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�VRLO�FRYHU�RI�WKH�FDWFKPHQW�LQ�TXHVWLRQ�IRU�WKLV�ILJXUH�WR�
EH�PRGLILHG��
�
,I�WKHUH�LV�QR�UHOLDEOH�VRXUFH�RI�LQIRUPDWLRQ�WR�DVVLVW�ZLWK�FKRRVLQJ�VRLO�ZDWHU�VWRUDJH�
SDUDPHWHUV��WKH�GHIDXOW�YDOXHV�LQ�:$7<,(/'�FDQ�EH�XVHG���$V�D�ILUVW�DSSUR[LPDWLRQ��WKHVH�
YDOXHV�KDYH�EHHQ�GHULYHG�IURP�VRLO�WH[WXUHV��DQG�FDQ�EH�DFFHVVHG�IURP�6FUHHQ���E\�FOLFNLQJ�
RQ�³JHW�VRLO�SDUDPHWHUV�IURP�WKH�GDWDEDVH´���6HOHFWLRQV�FDQ�EH�PDGH�IRU�HDFK�VXE�DUHD�ZLWK�
VRPH�EDVLF�NQRZOHGJH�RI�WKH�OLNHO\�SUHYDLOLQJ�VRLO�WH[WXUH�LQ�HDFK����
�
���� %DVH�IORZ�SDUDPHWHUV�
7KHVH�DUH�UHTXLUHG�LI�:$7<,(/'�LV�EHLQJ�XVHG�WR�DVVHVV�WKH�HIIHFW�RI�D�ODQG�FRYHU�FKDQJH�
RQ� ORZ� IORZV�� � 7KH� WZR� SDUDPHWHUV� XVHG� LQ�:$7<,(/'� DUH� WKH� EDVH�IORZ� LQGH[� DQG� WKH�
EDVH�IORZ�UHFHVVLRQ�FRHIILFLHQW��ZKLFK�SURYLGH�HVWLPDWHV�RI�RXWIORZ�IURP�D�EDVH�IORZ�VWRUH�
VLPLODU�WR�WKDW�XVHG�E\�%RXJKWRQ���������������
�
������ %DVH�IORZ�LQGH[��%),�����
7KLV�LV�GHILQHG�DV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WRWDO�IORZ�WKDW�DSSHDUV�DV�EDVH�IORZ��+HZOHWW�	�+LEEHUW�
������-RZHWW�	�'XQFDQ���������,WV�FDOFXODWLRQ�UHTXLUHV�D�UHFRUG�RI�VWUHDPIORZ�IURP�D�QHDUE\�
FDWFKPHQW��RU�RQH�ZLWK�VLPLODU� OLWKRORJLFDO�DQG�FOLPDWLF�FKDUDFWHULVWLFV�� �0RVW�1HZ�=HDODQG�
K\GURORJLFDO�GDWDEDVHV��VXFK�DV�7,'('$�DQG�+<'6<6��KDYH�SURFHGXUHV�IRU�VHSDUDWLQJ�WRWDO�
IORZ�LQWR�VWRUP�IORZ��RU�TXLFNIORZ��DQG�EDVH�IORZ��RU�GHOD\HG�IORZ����,I�WKH�IORZ�UHFRUG�IRU�D�
QHDUE\�RU�VLPLODU�FDWFKPHQW�FRYHUV�D�QXPEHU�RI�\HDUV��WKH�VHSDUDWLRQ�SURFHGXUH�FDQ�EH�GRQH�
IRU�HDFK�\HDU�DQG�DQ�DYHUDJH�DQQXDO�WRWDO�IORZ�DQG�EDVH�IORZ�FDOFXODWHG�IRU�WKH�SHULRG��
�
,I�QR�IORZ�UHFRUG�LV�DYDLODEOH�RU�VXLWDEOH��WKHUH�LV�RQH�RWKHU�SRWHQWLDO�VRXUFH�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�
EDVH�IORZ�LQGH[�� �-RZHWW�	�'XQFDQ��������OLVW� WKLV�SDUDPHWHU�DV�RQH�RI� WKH�IORZ�YDULDELOLW\�
LQGLFHV� WKDW� WKH\� HVWDEOLVKHG� IRU� ���� VLWHV� RQ�1HZ�=HDODQG� ULYHUV�� � �7KH\�XVHG� VHYHQ� IORZ�
LQGLFHV� WR� FODVVLI\� DOO� ULYHUV� LQWR� VL[� JURXSV�ZLWK� VLPLODU� YDULDELOLW\�� � 7KH�PHDQ� EDVH�IORZ�
LQGH[�GHFUHDVHV�ZLWK�LQFUHDVLQJ�YDULDELOLW\��IURP������LQ�*URXS���WR������LQ�*URXS�����$�PDS�
VKRZV�WKH�FDWFKPHQWV�LQ�WKHLU�UHVSHFWLYH�JURXSV��DQG�LV�XVHIXO�DV�D�JXLGH�WR�HVWDEOLVKLQJ�EDVH�
IORZ�LQGLFHV�IRU�RWKHU�ULYHUV�FORVH�WR�WKRVH�GLVSOD\HG��
�
������ %DVH�IORZ�UHFHVVLRQ�FRHIILFLHQW��N�����
7KLV� SDUDPHWHU� GHILQHV� WKH� UDWH� RI� EDVH�IORZ� UHFHVVLRQ� IURP� WKH� EDVH�IORZ� VWRUH�� � ,I�5E� LV�
DVVXPHG�WR�EH�UXQRII�GHULYHG�IURP�EDVH�IORZ��WKHQ��
�
5E� �6E����±�N���
�
ZKHUH�6E� LV� WKH�DPRXQW�RI�ZDWHU� LQ� WKH�EDVH�IORZ�VWRUH�� �5E� LV� FDOFXODWHG� IRU�HDFK�GD\�DV�D�
IXQFWLRQ�RI�WKH�DPRXQW�RI�VWRUH�LQ�WKH�SUHYLRXV�GD\��
�
7KHRUHWLFDOO\��N�FDQ�UDQJH�IURP�]HUR�WR�XQLW\��EXW�XVXDOO\�UHVLGHV�DW�WKH�XSSHU�HQG�RI�WKH�VFDOH�
�������WR�����������
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7R� FDOFXODWH�N� D� WDEXODWHG� GDLO\� VWUHDPIORZ� UHFRUG� LV� UHTXLUHG� IURP� D� FDWFKPHQW� QHDUE\� RU�
IURP� RQH� ZLWK� VLPLODU� FKDUDFWHULVWLFV�� � 7KH� ILUVW� WDVN� LV� WR� LGHQWLI\� ORQJ�� XQLQWHUUXSWHG�
UHFHVVLRQ� SHULRGV�� DQG� WKHQ� WR� FKHFN� WR� VHH� KRZ�PDQ\� GD\V� LW� WDNHV� IRU� WKH� IORZ� WR� KDOYH�
GXULQJ� WKH� UHFHVVLRQ�� � ,W� LV� RIWHQ� HDVLHU� WR� LGHQWLI\� WKH� ORZHVW� GDLO\� IORZV� RQ� WKH� UHFHVVLRQ�
FXUYH�� DQG� WR�PRYH� EDFN� XS� WKH� FXUYH� WR� VHH� KRZ�PDQ\� GD\V� DUH� UHTXLUHG� IRU� WKH� IORZ� WR�
GRXEOH�LQ�YDOXH���7KLV�QHHGV�WR�EH�GRQH�DV�PDQ\�WLPHV�DV�SRVVLEOH��DQG�SUHIHUDEO\���WR���IRU�
HDFK�\HDU���5DWKHU�WKDQ�FDOFXODWH�WKH�DYHUDJH�YDOXH�IRU�WKH�GD\V�RYHU�ZKLFK�WKH�IORZ�KDOYHV�RU�
GRXEOHV�� LW� LV�EHWWHU� WR� IRFXV�RQ� WKH� ORQJHVW� UHFHVVLRQ�SHULRGV� WKDW�DSSHDU� LQ� WKH�UHFRUG��DQG�
FDOFXODWH�WKH�DYHUDJH�RI�WKHVH����
�
7DEOH���� IURP�0DUWLQ� ��������HQDEOHV�YDOXHV�RI�N� WR�EH�HVWLPDWHG� IURP� WKH�QXPEHU�RI�GD\V�
WDNHQ�IRU�IORZ�GXULQJ�WKH�UHFHVVLRQ�WR�KDOYH�RU�GRXEOH��
�
7DEOH�����9DOXHV�IRU�N�ZLWK�WKHLU�FRUUHVSRQGLQJ�W����YDOXHV�UHSUHVHQWLQJ�WKH�WLPH�WDNHQ��LQ�GD\V�
IRU�EDVH�IORZ�WR�KDOYH��DGDSWHG�IURP�0DUWLQ�������S�������
.� W�����GD\V�� .� W�����GD\V��
������ ���� ������ ���
������ ���� ������ ���
������ ���� ������ ���
������ ���� ������ ���
������ ���� ������ ����
������ ��� ������ ����
������ ��� ������ ����
������ ��� ������ ����

�
�
��� ,QLWLDOLVDWLRQ�RI�:$7<,(/'�
�
,QLWLDOLVDWLRQ�LV�VLPSOHVW�LI�WKH�UDLQIDOO�GDWD�VHULHV�VWDUWV�LQ�PLG�WR�ODWH�ZLQWHU�ZKHQ�ERWK�VWRUHV�
DUH� OLNHO\� WR�EH� DW� RU�QHDU� WKHLU�PD[LPXP�ZDWHU� FRQWHQW�� H[FHSW� LQ� DUHDV�ZLWK� ORZ� UDLQIDOO���
7KH�GHIDXOW�YDOXHV�DUH�����RI�WKH�PD[LPXP�IRU�WKH�WZR�VRLO�VWRUHV���)RU�UHJLRQV�ZLWK�D�PHDQ�
DQQXDO�UDLQIDOO������PP��D�YDOXH�RI�����RI�WKH�PD[LPXP�ZDWHU�FRQWHQW�VKRXOG�EH�XVHG��
�
,I�WKH�UDLQIDOO�GDWD�VHULHV�EHJLQV�LQ�PLGVXPPHU��H�J�����-DQXDU\��WKH�VRLO�PD\�EH�DVVXPHG�WR�EH�
GU\�� � )RU� WKH� XSSHU� VWRUH�� D� YDOXH� RI� ���� RI� WKH� FDSDFLW\� VKRXOG� EH� XVHG�� H[FHSW� LQ� DUHDV�
ZKHUH�UDLQIDOO�H[FHHGV������PP��ZKHQ�WKH�GHIDXOW�YDOXH�VKRXOG�EH�XVHG���)RU�WKH�ZKROH�VWRUH��
WKH�LQLWLDO�YDOXH�LV�����RI�7$:�IRU�UDLQIDOOV�XS�WR������PP������IRU�UDLQIDOOV�RI�����������
PP�� DQG� ���� �WKH� GHIDXOW� YDOXH�� IRU� UDLQIDOO� !� ����� PP�� � 7DEOH� �� ZLOO� DVVLVW� XVHUV� LQ�
FKRRVLQJ�LQLWLDO�YDOXHV��XVLQJ�PHDQ�UDLQIDOO�DV�D�JXLGH��
�
�
�
�
�
�
�
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7DEOH�����6XJJHVWHG�FKRLFH�RI�LQLWLDO�YDOXHV��PP�IRU�XSSHU�VWRUH��DQG���RI�7$:�IRU�ZKROH�
SURILOH�VWRUH��EDVHG�RQ�UDLQIDOO�������PP�WR�!�����PP��
� �����PP� ���±�����PP� ����±�����PP� !������PP�
8SSHU�VRLO�
VWRUH��LPP��
6WDUW�GDWH�����
6XPPHU�
:LQWHU�
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�
���� ,QLWLDO�YDOXH�IRU�FRQWHQW�RI�EDVH�IORZ�VWRUH�
$Q�HVWLPDWH�RI�DQ�LQLWLDO�YDOXH��PP��IRU�WKH�DPRXQW�RI�ZDWHU�LQ�WKH�EDVH�IORZ�VWRUH��6E��FDQ�
EH�REWDLQHG�XVLQJ�WKH�IROORZLQJ�HTXDWLRQ��
�
� 6E� ��3�±(UHI�%),������N�� �LI�3�!�(UHI��RWKHUZLVH�6E�� ����PP���
�
ZKHUH� 3� DQG� (UHI� DUH� DYHUDJH� YDOXHV� IRU� WKH� PRQWK� LQ� ZKLFK� :$7<,(/'� LV� LQLWLDOLVHG��
FDOFXODWHG�DV�WKH�PHDQ�GDLO\�YDOXHV�LQ�PP�GD\��E� LV�WKH�EDVH�IORZ�LQGH[��%),���DQG�N� LV� WKH�
UHFHVVLRQ�FRHIILFLHQW��,I�3���(UHI���D�VPDOO�SRVLWLYH�YDOXH����PP��LV�LQVHUWHG�IRU�6E��
�
�
��� :RUNHG�([DPSOH�
�
7KH�IROORZLQJ�H[DPSOH�LV�IRU�5RFN\�*XOO\�LQ�6RXWK�&DQWHUEXU\���,W�ZDV�RULJLQDOO\�SUHVHQWHG�
DV� SDUW� RI� D� ³EOLQG´� WHVW� UXQ� IRU� D�ZRUNVKRS� KHOG� LQ� ODWH� ������ WR� VKRZ� KRZ�:$7<,(/'�
FRXOG�EH�XVHG�WR�SUHGLFW�PHDQ�DQQXDO�ZDWHU�\LHOGV��DQG�PHDQ�DQQXDO���GD\�ORZ�IORZV��
�
���� *HQHUDO�LQIRUPDWLRQ�
5RFN\� *XOO\� LV� D� PHGLXP�VL]H� FDWFKPHQW� ORFDWHG� RQ� WKH� QRUWK�HDVW�IDFLQJ� IODQNV� RI� WKH�
+XQWHU�+LOOV����NP�ZHVW�RI�7LPDUX���,QIRUPDWLRQ�IURP�(QYLURQPHQW�&DQWHUEXU\�VKRZHG�WKH�
FDWFKPHQW�DUHD�DERYH�5RFNEXUQ��PDS�UHIHUHQFH��-������������WR�EH����NP�����6KHHW�����0W�
&RRN�� RI� WKH�*HRORJLFDO�0DS� RI�1HZ�=HDODQG�PDS� VHULHV� �VFDOH� ������ ����� VKRZV�5RFN\�
*XOO\�WR�EH�XQGHUODLQ�E\�PRGHUDWHO\�LQGXUDWHG�JUH\ZDFNH�DQG�DUJLOOLWH��DQG�6KHHW���RI�WKH�VRLO�
PDS� RI� WKH� 6RXWK� ,VODQG� �1HZ� =HDODQG� 6RLO� %XUHDX� ������ UHYHDOV� WKUHH� PDLQ� VRLO� W\SHV��
.DLNRXUD� VRLOV� ����� FRYHULQJ� �����+XUXQXL� VRLOV� ���G��� ����� DQG�.DNDKX� VRLOV� ���F+�� DW�
����� � ,Q� WKH�ROG�VRLO�FODVVLILFDWLRQ�WKHVH�DUH�PRVWO\�\HOORZ�EURZQ�HDUWKV�� �7KH�/DQG�&RYHU�
'DWD�%DVH�VKRZV�WKH�FDWFKPHQW�WR�EH�����WXVVRFN������SDVWXUH��DQG����VFUXE��
�
���� ,QSXW�GDWD�
������� 5DLQIDOO��
(QYLURQPHQW�&DQWHUEXU\�VXSSOLHG�WKH�GDLO\�UDLQIDOO�UHFRUG�IURP�D�VWDWLRQ�LQ�WKH�5RFN\�*XOO\�
FDWFKPHQW��PDS�UHIHUHQFH��-������������ZKLFK�FRYHUHG�WKH�SHULRG������WR��������+RZHYHU��
WKH� UHFRUG� KDG� QXPHURXV� JDSV� XQWLO� ������ � &RQVHTXHQWO\�� WKH� SHULRG� )HEUXDU\� ����� WR�
'HFHPEHU������ZDV�FKRVHQ�WR�UHSUHVHQW�WKH�UDLQIDOO�IRU�WKH�FDWFKPHQW���$Q\�VPDOO�JDSV�ZHUH�
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ILOOHG�ZLWK�]HURV�RU�HVWLPDWHV�� �7KH�PHDQ�UDLQIDOO�IRU� WKH����\HDU�SHULRG�ZDV�����PP���7KH�
WRSRJUDSKLF�PDS�VKRZHG�WKDW�WKH�JDXJH�ZDV�ORFDWHG�RQ�D�ULGJH��PLGZD\�XS�WKH�FDWFKPHQW�DW�
DQ� HOHYDWLRQ� RI� ���� P�� � +RZHYHU�� EHFDXVH� WKH� KHDGZDWHUV� H[WHQG� XS� WR� ����� P�� LW� ZDV�
GHFLGHG�WR�LQFUHDVH�WKH�UDLQIDOO�E\�D�IDFWRU�RI�����±����LQ�WKH�XSSHU�UHDFKHV��DQG�UHGXFH�LW�WR�
����LQ�WKH�ORZHU�UHDFKHV��
�
������ 5HIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ����
7KH�QHDUHVW�RIILFLDO�UHIHUHQFH�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ�VLWH�LV�DW�:DLPDWH����NP�WR�WKH�VRXWK��1HZ�
=HDODQG�0HWHRURORJLFDO�6HUYLFH���������7KH�PHDQ�DQQXDO�HYDSRUDWLRQ�DW�WKLV�VLWH�LV�����PP����
�
���� ,QSXW�SDUDPHWHUV�
������ ,QWHUFHSWLRQ�IUDFWLRQ��
$FFRUGLQJ�WR�WKH�/&'%��VFUXE�FRYHUV�OHVV�WKDQ����RI�WKH�FDWFKPHQW���7KXV�LW�ZDV�GHFLGHG�WR�
VSOLW�WKH�ODQG�FRYHU�HYHQO\�EHWZHHQ�WXVVRFN�DQG�SDVWXUH��DQG�WR�DVVXPH�WKDW�WKH�IRUPHU�ZDV�
FRQILQHG�WR�WKH�XSSHU�����DQG�WKH�ODWWHU�WR�WKH�ORZHU�������+RZHYHU��EHFDXVH�WKH�FDWFKPHQW�
UHDFKHV�DQ�HOHYDWLRQ�RI�RYHU������P��LW�ZDV�GHFLGHG�WR�DVVLJQ�DQ�LQWHUFHSWLRQ�IUDFWLRQ�RI������
LQ�WKH�KHDGZDWHUV��VXE�DUHD������7KLV�ZDV�LQFUHDVHG�WR������WKH�GHIDXOW�YDOXH�IRU�WDOO�WXVVRFN�
JUDVVODQG��LQ�WKH�XSSHU�UHDFKHV��VXE�DUHDV���DQG����ZKHUH�WKH�WXVVRFN�FRYHU�ZDV�H[SHFWHG�WR�
EH�PRUH�FRPSOHWH��DQG�GHFUHDVHG�WR������WR�DFFRXQW�IRU�D�PL[�RI�VKRUW�WXVVRFN�DQG�LQWURGXFHG�
SDVWXUH�LQ�WKH�PLGGOH�UHDFKHV��VXE�DUHDV���DQG�����
�
������� &URS�FRHIILFLHQW����
7KH�GHIDXOW�YDOXHV� LQ�:$7<,(/'�IRU� WKH�FURS�FRHIILFLHQWV�ZHUH�XVHG� ����� IRU� WDOO� WXVVRFN�
JUDVVODQG��DQG���IRU�SDVWXUH���ZLWK�VRPH�DGMXVWPHQW�IRU�DQ�LQFRPSOHWH�WXVVRFN�FRYHU�LQ�VXE�
DUHDV����DQG���DQG����
�
������ 7RWDO�SURILOH�DYDLODEOH�ZDWHU���
7KH�VRLO�PDS��1HZ�=HDODQG�6RLO�%XUHDX�������VKRZV�WKH�FDWFKPHQW�WR�FRPSULVH�DQ�
DSSUR[LPDWHO\�HTXDO�PL[�RI�.DLNRXUD�VRLOV��XSSHU�UHDFKHV��DQG�+XUXQXL�VRLOV��ORZHU�
UHDFKHV����7KH�SUHYDLOLQJ�WH[WXUH�RI�WKH�ODWWHU�LV�VLOW�ORDP��DQG�IRU�WKH�IRUPHU�VDQG\�ORDP���6LOW�
ORDP�KDV�D�GHIDXOW�YDOXH�RI�����PP�LQ�:$7<,(/'��DQG�VDQG\�ORDP������PP���%HFDXVH�RI�
WKH�OLNHOLKRRG�RI�WKHVH�VRLOV�EHFRPLQJ�WKLQQHU�ZLWK�LQFUHDVLQJ�HOHYDWLRQ��WKHVH�YDOXHV�KDYH�
EHHQ�UHGXFHG�LQ�WKRVH�VXE�DUHDV�PDNLQJ�XS�WKH�XSSHU�UHDFKHV�RI�WKH�FDWFKPHQW��
�
������ 5HDGLO\�DYDLODEOH�ZDWHU����
7KLV�ZDV�VHW�DW�����RI�WKH�WRWDO�DYDLODEOH�ZDWHU��
�
������ ,QLWLDO�ZDWHU�FRQWHQWV����
7KH�LQLWLDO�WRS�OD\HU�ZDWHU�FRQWHQW�LV�DVVXPHG�WR�EH����PP�LQ�DOO�FDVHV��DQG�WKH�LQLWLDO�SURILOH�
ZDWHU�FRQWHQW�WR�EH���±����ORZHU�WKDQ�WKH�WRWDO�DYDLODEOH�ZDWHU���7KH�LQLWLDO�EDVH�IORZ�VWRUH�
ZDV�DOVR�VHW�DW����PP����
�
������ %DVH�IORZ�LQGH[����
%HFDXVH�WKHUH�ZDV�QR�VSHFLILF�LQIRUPDWLRQ�PDGH�DYDLODEOH�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�EDVH�IORZ�LQGH[��
DV� D� ILUVW� DSSUR[LPDWLRQ� WKH� GDWD� SURYLGHG� E\� -RZHWW� 	�'XQFDQ� ������� ZHUH� XVHG�� � 7KH\�
LQFOXGHG� WKH� QHDUE\�2SLKL� DQG�2UHWL� ULYHUV� LQ� WKHLU�*URXS� �� IRU�ZKLFK� D�%),� RI� �����ZDV�
LGHQWLILHG���%DVHG�RQ�NQRZQ�%),V�IRU�FDWFKPHQWV�RI�VLPLODU�VL]H�DQG�JHRORJLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�
HOVHZKHUH��WKLV�YDOXH�ZDV�UHJDUGHG�DV�EHLQJ�WRR�ORZ���,QVWHDG�D�YDOXH�RI�������DSSUR[LPDWHO\�
PLGZD\�EHWZHHQ�-RZHWW�	�'XQFDQ¶V��������*URXSV���DQG����ZDV�DGRSWHG��
�
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������ 5HFHVVLRQ�FRHIILFLHQW����
(QYLURQPHQW� &DQWHUEXU\� VXSSOLHG� WKH� PDVWHU� EDVH�IORZ� UHFHVVLRQ� IRU� WKH� QHDUE\� 3DUHRUD�
5LYHU��IURP�ZKLFK�D�N�YDOXH�RI������ZDV�GHULYHG��
�
���� 6XPPDU\�RI�LQSXW�SDUDPHWHUV�
7DEOH���OLVWV�DOO� WKH�LQSXW�SDUDPHWHUV�IRU� WKH����VXE�DUHDV�XVHG�LQ�:$7<,(/'�FDOFXODWLRQV�
IRU�WKH�H[LVWLQJ�ODQG�FRYHU��
�
�
7DEOH�����,QSXW�SDUDPHWHUV�XVHG�LQ�:$7<,(/'�FDOFXODWLRQV�IRU�PHDQ�DQQXDO�ZDWHU�\LHOG�DQG�
PHDQ� DQQXDO� ��GD\� ORZ� IORZV� IRU� 5RFN\�*XOO\� EDVHG� RQ� WKH� H[LVWLQJ� ODQG� FRYHU� �WXVVRFN��
WXVVRFN�DQG�SDVWXUH��SDVWXUH��DQG�SDVWXUH�DQG�VFUXE���
6XE�
DUHD�

/DQG�
FRYHU�

5DLQIDOO�
ZJKWLQJ�

,QWHUF��
IUDFWLRQ�

&URS�N� 7$:
PP�

5$:
PP�

,QLWLDO�
:&�
PP�

�� 7XVV�� ���� ����� ���� ��� ��� ���
�� 7XVV�� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�� 7XVV�� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�� 7�3� ���� ����� ���� ���� ��� ���
�� 7�3� ���� ����� ���� ���� ��� ���
�� 3DVW�� �� �� �� ���� ���� ����
�� 3DVW�� �� �� �� ���� ���� ����
�� 3DVW�� �� �� �� ���� ���� ����
�� 3DVW�� �� �� �� ���� ���� ����
��� 3�6� ���� ���� ���� ���� ���� ����

�
�
���� 2XWSXW�GDWD�
7KH�PRGHOOHG�PHDQ�DQQXDO�IORZ�IRU�WKH�SHULRG������WR������ZDV�����PP������/�V���DQG�WKH�
PHDVXUHG�YDOXH�ZDV�����/�V���)RU�WKH�PHDQ�DQQXDO���GD\�ORZ�IORZ�WKH�PRGHOOHG�YDOXH�ZDV�
�����PP�����/�V��DQG�WKH�PHDVXUHG�ZDV����/�V���7KH�PHDQ�DQQXDO�DQG���GD\�ORZ�IORZV�ZHUH�
FDOFXODWHG�LQ�/�V��XVLQJ�WKH�FRQYHUVLRQ�IDFWRU����PP� ����P��KD��RU������P��NP�����1RWH�WKDW�
WKH�DYHUDJHV�DERYH�DUH�DOO�EDVHG�RQ�FDOHQGDU�\HDUV�� �:KLOH� WKLV�PD\�EH�VXLWDEOH� IRU�DQQXDO�
ZDWHU�\LHOGV��LW�PD\�EH�EHWWHU�WR�XVH�WKH�ZDWHU�\HDU�RSWLRQ�LQ�:$7<,(/'�ZKHQ�FRPSDULQJ�
PRGHOOHG�DQG�PHDVXUHG���GD\�ORZ�IORZV��
�
7DNLQJ�WKH�ZRUNHG�H[DPSOH�D�VWHS�IXUWKHU��:$7<,(/'�ZDV�XVHG�WR�SUHGLFW�ZKDW�WKH�HIIHFW�
RQ�ZDWHU�\LHOG�ZRXOG�EH�LI�VXE�DUHDV����������DQG����FRPSULVLQJ�����RI�WKH�FDWFKPHQW��ZHUH�
FRQYHUWHG� WR�PDWXUH� IRUHVW�� �7KLV�QHFHVVLWDWHG�FKDQJLQJ� WKH� LQWHUFHSWLRQ�IDFWRU�DQG� WKH�FURS�
FRHIILFLHQW�IURP���DQG���WR�����DQG�����UHVSHFWLYHO\�IRU� WKHVH�IRXU�DUHDV�� �7KH�PHDQ�DQQXDO�
IORZ�IHOO����WR�����PP��DQG�WKH�PHDQ�DQQXDO���GD\�ORZ�IORZ�IHOO�WR����/�V��D����UHGXFWLRQ����
7KH�UHDVRQ�ZK\�WKH�UHGXFWLRQV�LQ�WKH�WZR�W\SHV�RI�IORZ�DUH�VPDOO�LV�EHFDXVH�WKH�PDLQ�ZDWHU�
SURGXFLQJ� DUHDV� �VXE�DUHDV� ��� ��� ��� ��� DQG� ���ZKLFK�PDNH� XS� ���� RI� WKH� FDWFKPHQW�� KDYH�
UHWDLQHG�WKHLU�ODQG�FRYHU�RI�WXVVRFN��DQG�WXVVRFN�DQG�SDVWXUH���,I�WKRVH�SDUWV�RI�WKH�FDWFKPHQW�
ZLWK�D�FRPELQHG�WXVVRFN±SDVWXUH�FRYHU��VXE�DUHDV���DQG����ZHUH�WR�EH�FRQYHUWHG�WR�LPSURYHG�
SDVWXUH��:$7<,(/'�SUHGLFWV�DQ�HYHQ�ELJJHU�UHGXFWLRQ�LQ�DQQXDO�ZDWHU�\LHOG�IRU�WKH�SHULRG�
�����PP�RU������DQG�WKH�VDPH�IRU�WKH���GD\�ORZ�IORZ�������/�V�RU�������2XWSXW�RQ�6FUHHQV�
����DQG�����FDQ�DVVLVW�LQ�DVVHVVLQJ�WKH�UHODWLYH�FRQWULEXWLRQ�RI�HDFK�VXE�DUHD�WR�DQQXDO�ZDWHU�
\LHOG�DQG�WR�WKH���GD\�ORZ�IORZ��
�
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7R�EHWWHU�XQGHUVWDQG�:$7<,(/'�DQG�KRZ�LW�RSHUDWHV��DQ�([FHO�VSUHDGVKHHW�FRQWDLQLQJ�WKH�
WHPSODWHG�GDWD�IRU�5RFN\�*XOO\�IRU�WKH�ILUVW���PRQWKV�RI�������DQG�DOO�RI������IRU�WKH�H[LVWLQJ�
ODQG�FRYHU� LV�DSSHQGHG� WR� WKH�XVHU¶V�JXLGH�� �<RX�FDQ�ZRUN� WKURXJK� WKLV�DQG�DOWHU� WKH� LQSXW�
SDUDPHWHUV��HVSHFLDOO\�WKRVH�UHODWLQJ�WR�ODQG�FRYHU��WR�HVWDEOLVK�WKH�H[WHQW�WR�ZKLFK�D�FKDQJH�
LQ�FDQRS\�FDQ�DIIHFW�ZDWHU�\LHOGV�DQG�ORZ�IORZV��
�
<RX�FDQ�DOVR�WU\�VDYLQJ�WKH�GDWD�\RX�JHQHUDWHG�IURP�UXQQLQJ�:$7<,(/'���7KH�PRGHO�JLYHV�
\RX� WZR� RSWLRQV� IRU� WKLV�� VDYLQJ� WR� D� WH[W� ILOH�� RU� VDYLQJ� DOO� GDWD� GLUHFWO\� WR� WKH� WHPSODWH�
VSUHDGVKHHW���7KH�ODWWHU�RSWLRQ�VKRXOG�RQO\�EH�XVHG�LI�\RX�DUH�ZRUNLQJ�ZLWK�D�GDWD�VHULHV�WKDW�
VSDQV� OHVV� WKDQ� D� FRXSOH� RI� \HDUV�� EHFDXVH� WKH� VDYLQJ� SURFHVV� LV� UDWKHU� VORZ�� � 7KH� IDVWHU�
DOWHUQDWLYH�LV� WR�VDYH�RQO\� WKH�RXWSXW�VXPPDULHV��PRQWKO\��DQG�DQQXDO�IORZV�DQG���GD\�ORZ�
IORZV��WR�WKH�WHPSODWH�VSUHDGVKHHW��DQG�WKH�GDLO\�YDOXHV�WR�D�&69�ILOH���<RX�FDQ�WKHQ�LPSRUW�
WKH�GDLO\�YDOXHV� WR� WKH�VSUHDGVKHHW� LI� UHTXLUHG�� �7R�GR� WKLV��VHOHFW�³6FUHHQ´� LQ�:$7<,(/'�
DQG�FOLFN�RQ�³VDYH�WR�D�WH[W�ILOH´���,Q�WKH�WLWOH�ER[��W\SH�LQ�WKH�QDPH�\RX�ZLVK�WR�XVH�WR�LGHQWLI\�
WKH�VXPPDU\�RXWSXW�ILOH��QR�QHHG�IRU�DQ�H[WHQVLRQ��� �&OLFN�RQ�³6DYH´�� �7KLV�VDYHV�RQO\� WKH�
VXPPDU\�RXWSXW�� �<RX�DUH�WKHQ�JLYHQ�WKH�RSWLRQ�RI�VDYLQJ�DOO�WKH�GDLO\�GDWD��H�J���PRGHOOHG�
GLVFKDUJH��VRLO�ZDWHU�HWF���WR�D�&69�ILOH�� �$JDLQ��W\SH�LQ�WKH�ILOH�QDPH�\RX�KDYH�VHOHFWHG��LW�
FDQ�EH�WKH�VDPH�DV�WKH�RQH�\RX�XVHG�SUHYLRXVO\���DQG�FOLFN�RQ�³6DYH´���2SHQ�WKH�&69�ILOH�DQG�
LPSRUW� WKH� GDWD� WR� WKH� WHPSODWH� VSUHDGVKHHW�� � +DYH� D� ORRN� DW� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� ([FHO�
VSUHDGVKHHW�IRU�5RFN\�*XOO\�� �,W� OLVWV� WKH�LQIRUPDWLRQ�\RX�FDQ�VDYH�IURP�\RXU�:$7<,(/'�
VLPXODWLRQ�� �2QFH�WKH�VXPPDU\�GDWD�KDYH�EHHQ�LPSRUWHG�LQWR�WKH�VSUHDGVKHHW��\RX�FDQ�WKHQ�
FDOFXODWH�DQQXDO�DYHUDJHV�IRU�FRPSDUDWLYH�SXUSRVHV��
�
�
��� :$7<,(/'�RSHUDWLRQ�
�
:$7<,(/'�RSHUDWHV�E\�XSORDGLQJ�LQIRUPDWLRQ�IURP�WKH�LQSXW�([FHO�VSUHDGVKHHW��SURFHVVLQJ�
WKH� GDWD�� VLPXODWLQJ� WKH� GDLO\� WLPH� VHULHV�� DQG� WKHQ� VDYLQJ� WKH� LQIRUPDWLRQ� WR� DQRWKHU�
VSUHDGVKHHW�RU�WR�D�FRPPD�VHSDUDWHG�YDULDEOH��FVY��ILOH��
�
���� 'DWD�LQSXW�
2Q�VWDUWLQJ�:$7<,(/'�DQ�LQWURGXFWRU\�ZLQGRZ�DSSHDUV��ILJXUH��������3URFHHG�ZLWK�D�PRGHO�
VLPXODWLRQ�E\�FOLFNLQJ�RQ�WKH�1(;7�EXWWRQ��
�
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�
)LJ�������,QLWLDO�ZLQGRZ�RI�:$7<,(/'��VKRZLQJ�WKH�SURFHVVHV�DQG�SDUDPHWHUV�UHSUHVHQWHG�

LQ�WKH�PRGHO��
�
7KH�VHFRQG�ZLQGRZ�WR�DSSHDU�VHWV�RXW�WKH�LQSXW�SDUDPHWHUV�UHTXLUHG�E\�:$7<,(/'���7KHVH�
DUH�ORDGHG�RQH�DW�D�WLPH�IURP�WKH�LQSXW�VSUHDGVKHHW��E\�ZRUNLQJ�\RXU�ZD\�GRZQ�WKH�ZLQGRZ�
�ILJXUH��������7KH�\HOORZ�DUURZ�LQGLFDWHV�ZKLFK�LQSXW�SDUDPHWHUV�QHHGV�WR�EH�ORDGHG�QH[W��
�

�
)LJ�������7KH�ZLQGRZ�LQGLFDWLQJ�LQSXW�SDUDPHWHUV�WR�EH�ORDGHG��
�
�
:KHQ�PRYLQJ� GRZQ� IURP� WKH� LQLWLDO� LQSXW� GDWD� ZLQGRZ� �ILJXUH� �����:$7<,(/'�ZLOO� E\�
GHIDXOW� ORDG� WKH� LQSXW� YDOXHV� IURP� WKH� VSHFLILHG� LQSXW� VSUHDGVKHHW� EXW� LW� LV� DOVR�SRVVLEOH� WR�
FKDQJH� WKHP�DV� WKH\�DUH� LQSXW� LQWR�:$7<,(/'�� �7KHUH�DUH� WKUHH� VWDJHV�DW�ZKLFK�\RX�FDQ�
FKDQJH�LQSXW�SDUDPHWHUV�LQ�RUGHU�WR�VLPXODWH�ODQG�XVH�FKDQJH��

• %\�DOWHULQJ�WKH�LQSXW�VSUHDGVKHHW�
• %\�DOWHULQJ�WKH�YDOXHV�DV�WKH\�DUH�LQSXW�LQWR�:$7<,(/'��XVLQJ�WKH�GDWDEDVH�RSWLRQ��
• 'XULQJ�WKH�ILQDO�VWDJHV�RI�PRGHO�UXQV��VHH�VHFWLRQ��������
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)RU�H[DPSOH�WKH�SHUFHQWDJH�DUHD�RI�HDFK�VXE�FDWFKPHQW�LV�VSHFLILHG�LQ�LQSXW�VSUHDGVKHHW�EXW�
FDQ�DOVR�EH�FKDQJHG�GXULQJ�WKH�GDWD�LQSXW�VWDJH��VHH�ILJXUH��������,I�LW�LV�FKDQJHG�DW�WKLV�VWDJH�
WKH�LQSXW�YDOXHV�ZLOO�RYHU�ULGH�WKH�LQSXW�VSUHDGVKHHW�YDOXHV��
�
$W�HDFK�GDWD�LQSXW�ZLQGRZ��H�J��ILJXUH������\RX�ZLOO�EH�DVNHG�WR�VSHFLI\�ZKHUH�WKH�GDWD�DUH�
FRPLQJ�IURP��HLWKHU�VSUHDGVKHHW�RU�FKDQJHG�WKURXJK�WKH�LQSXW�VFUHHQV��DQG�WKHQ�WR�³FDSWXUH�
GDWD´�� � 7KH� ³FDSWXUH� GDWD´� EXWWRQ� ORDGV� WKH� LQIRUPDWLRQ� LQWR� WKH�PRGHO�PHPRU\� UHDG\� IRU�
VLPXODWLRQ� RI� GDLO\� VWUHDPIORZ�� � $IWHU� SUHVVLQJ� ³FDSWXUH� GDWD´� \RX� ZLOO� QHHG� WR� SUHVV� WKH�
³1H[W´� EXWWRQ� WR� SURFHHG� WR� WKH� IROORZLQJ� LQSXW� ZLQGRZ� �DIWHU� JRLQJ� WKURXJK� WKH� LQGH[�
ZLQGRZ�VKRZQ�LQ�ILJXUH�������

�
)LJ�������:LQGRZ�IRU�LQSXWWLQJ�WKH�FDWFKPHQW�DQG�VXE�FDWFKPHQW�DUHDV��
�
:KHQ�LQSXWWLQJ�WKH�GDLO\�UDLQIDOO��VHH�ILJXUH������LW�LV�DOVR�SRVVLEOH�WR�LQSXW�GDLO\�VWUHDPIORZ�
YDOXHV�� � 7KLV� LV� DQ� RSWLRQDO� H[WUD� IRU� FRPSDULVRQ� RI� ³VLPXODWHG� YV� REVHUYHG´� DV� D� WHVW� IRU�
:$7<,(/'���7KH�GDLO\�VWUHDPIORZ�VKRXOG�EH�LQ�FROXPQ�&�RI�WKH�LQSXW�VSUHDGVKHHW�� �1�%���
:$7<,(/'�GRHV�QRW�UHTXLUH�PHDVXUHG�VWUHDPIORZ�YDOXHV�WR�UXQ��LW�LV�SXUHO\�IRU�WHVWLQJ�RI�
WKH�PRGHO�SUHGLFWLRQ���,Q�RUGHU�WR�ORDG�PHDVXUHG�VWUHDPIORZ�YDOXHV�LW�LV�QHFHVVDU\�WR�WLFN�WKH�
ER[�ODEHOOHG�³0HDVXUHG�VWUHDPIORZ�GDWD�VHULHV´���7KLV�LV�QRW�WLFNHG�E\�GHIDXOW��
�
,W�PD\�WDNH�TXLWH�D�ORQJ�WLPH�WR�ORDG�D�ORQJ�GDWD�VHULHV��H�J��RYHU�WZR�\HDUV�RI�UDLQIDOO�GDWD����
$�SURJUHVV�ZLQGRZ�ZLOO�VKRZ�GXULQJ�WKH�XSORDGLQJ�SURFHVV��
�
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�
)LJ�������:LQGRZ�IRU�LQSXWWLQJ�GDLO\�UDLQIDOO��DQG�VWUHDPIORZ�DV�DQ�RSWLRQDO�H[WUD��
�
:KHQ� DOO� RI� WKH� GDWD� DUH� ORDGHG� WKH� \HOORZ� DUURZ�ZLOO� LQGLFDWH� ³5XQ�GLVSOD\�VDYH´�� DW� WKLV�
SRLQW�\RX�DUH�UHDG\�WR�UXQ�D�VLPXODWLRQ�ZLWK�:$7<,(/'��
�
�
���� 5XQQLQJ�VLPXODWLRQV�
)LJXUHV� ���� DQG� ���� DUH� WKH� WZR� PDLQ� GLVSOD\� ZLQGRZV� IRU� :$7<,(/'� XQGHU� GLIIHUHQW�
VLPXODWLRQV��
�
$W�WKH�WRS�RI�WKH�ZLQGRZ�VKRZQ�LQ�ILJXUH�����LV�WKH�EXWWRQ�WR�³5XQ�WKH�PRGHO´���7KLV�WDNHV�WKH�
LQSXW� SDUDPHWHUV� WKDW� KDYH� EHHQ� ORDGHG� LQ� WKH� SUHYLRXV� VWHSV� DQG� SHUIRUPV� D� PRGHO�
VLPXODWLRQ���:KHQ�WKLV�KDV�ILQLVKHG�\RX�QHHG�WR�HLWKHU��

• 6KRZ�:$7<,(/'�RXWSXW�LQ�JUDSKLFDO�IDVKLRQ��XVLQJ�WKH�³6KRZ�PH´�EXWWRQ��
• 6KRZ�:$7<,(/'�RXWSXW�LQ�D�VHULHV�RI�WDEOHV�
• 6DYH�:$7<,(/'�RXWSXW�WR�EH�GLVSOD\HG�ODWHU��

�
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�
)LJ�������:LQGRZ�WR�UXQ�:$7<,(/'��KDYLQJ�SUHYLRXVO\�XSORDGHG�LQSXW�SDUDPHWHUV���
�
������ *UDSKLFDO�RXWSXW�
2QFH�:$7<,(/'�KDV�EHHQ�UXQ�WKH�JUDSKLFDO�RXWSXW�RSWLRQ�LV�DYDLODEOH�WR�GLVSOD\�GLIIHUHQW�
RXWSXWV���7KH�GHIDXOW�RXWSXW�WR�GLVSOD\�LV�WKH�PRGHOOHG�VWUHDPIORZ�EXW�\RX�PD\�DOVR�GLVSOD\��
UDLQIDOO�� WRWDO� SURILOH� VWRUH� �HIIHFWLYHO\� WKH� VRLO� VWRUDJH��� VRLO� GUDLQDJH�� DQG� PHDVXUHG�
VWUHDPIORZ���7KH�XQLWV�RI�GLVSOD\�DUH�DOZD\V�PP�GD\���,W�LV�QRW�UHFRPPHQGHG�WKDW�\RX�GLVSOD\�
DOO�WKH�RSWLRQV�DW�RQFH�DV�LW�FOXWWHUV�XS�WKH�GLVSOD\��
�
)LJXUH� ���� VKRZV� WKH� JUDSKLFDO� RXWSXW� XVLQJ� WKH� ³IURP�GDWD� LQSXW� ILOH´� RSWLRQ�� � )LJXUH� ����
VKRZV�WKH�JUDSKLFDO�RXWSXW�XVLQJ�WKH�³8VH�JHQHULF�SDUDPHWHU�YDOXHV´�RSWLRQ���,Q�ERWK�RI�WKHVH�
FDVHV� WKH� LQLWLDO� PRGHO� VLPXODWLRQ� XVHV� WKH� LQSXW� SDUDPHWHUV� IURP� WKH� GDWD� FDSWXUH� VWHSV�
HDUOLHU���7KH�ERWWRP�KDOI�RI�WKH�GLVSOD\�VKRZV�ZKDW�WKHVH�YDOXHV�DUH�DQG�DOORZV�\RX�WR�FKDQJH�
WKHP� WR� VLPXODWH� ODQG�XVH�FKDQJH�� � ,I� WKLV� LV�GRQH� WKHQ� WKH�³UH�UXQ´�EXWWRQ� LV�XVHG�DQG� WKH�
JUDSKLFDO�RXWSXW�ZLOO�GLVSOD\�WKH�QHZ�DQG�RULJLQDO�VLPXODWLRQ���)RU�H[DPSOH��WKH�LQWHUFHSWLRQ�
IUDFWLRQ�IRU�VXE�FDWFKPHQW�$��FRXOG�EH�FKDQJHG�WR���WR�VLPXODWH�D�ODQG�XVH�FKDQJH�WR�SDVWXUH�
IRU�WKLV�UHJLRQ��RU�LQ�ILJXUH�����WKH�³SDVWXUH´�RSWLRQ�FRXOG�EH�VHOHFWHG�IRU�VXE�FDWFKPHQW�$���
�
:KHQ�PXOWLSOH�VLPXODWLRQV�DUH�SHUIRUPHG� WKH�JUDSKLFDO�GLVSOD\�ZLOO�DOZD\V�VKRZ� WKH� ODWHVW�
VLPXODWLRQ�DQG�WKH�RULJLQDO�VLPXODWLRQ��L�H��LW�ZLOO�ORVH�WKH�VLPXODWLRQV�LQ�EHWZHHQ���1�%��7KH�
JUDSKLFDO� RXWSXW� LV� QRW� GHVLJQHG� IRU� GLVSOD\� �L�H�� SULQWLQJ� RU� SXEOLVKLQJ��� LW� LV� GHVLJQHG� IRU�
ORRNLQJ� DW� UHVXOWV� GXULQJ� D� VLPXODWLRQ�� � ,I� \RX� ZLVK� WR� KDYH� KLJK� TXDOLW\� GLVSOD\� LW� LV�
UHFRPPHQGHG� WKDW� \RX� VDYH� WKH� RXWSXW� LQ� D� VSUHDGVKHHW� RU� FVY� IRUPDW� DQG� XVH� D� JUDSKLFV�
SDFNDJH�WR�GLVSOD\�WKH�UHVXOWV��
�
�
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�
)LJ�� ����� 2XWSXW� ZLQGRZ� VKRZLQJ� VLPXODWLRQ� UHVXOWV� DQG� LQSXW� SDUDPHWHUV� WKDW� PD\� EH�

FKDQJHG�IRU�UH�VLPXODWLRQ��
�
�
,I�\RX�ZLVK�WR�YLHZ�UHVXOWV�IRU�D�VKRUWHU�LQWHUYDO�WKDQ�WKH�ZKROH�SHULRG�XVHG�DV�LQSXW��WKHQ�XVH�
WKH�³)URP´�DQG�³7R´�PHQX�LWHPV�WR�]RRP�LQWR�UHVXOWV�RYHU�D�VKRUWHU�SHULRG���2QFH�\RX�KDYH�
VHOHFWHG�WKH�QHZ�³)URP�±�7R´�SHULRG�\RX�ZLOO�QHHG�WR�UHUXQ�WKH�PRGHO���1�%��$OWKRXJK�WKLV�
VXJJHVWV�:$7<,(/'�LV�UHUXQQLQJ�IRU�WKH�QHZO\�VHOHFWHG�SHULRG����7KLV�LV�LPSRUWDQW�WR�UHDOLVH�
DV�D�VKRUW�PRGHO�UXQ�PD\�EH�XQGXO\�LQIOXHQFHG�E\�LQLWLDO�FRQGLWLRQV��
�

�
)LJ�� �����2XWSXW�ZLQGRZ� VKRZLQJ� VLPXODWLRQ� UHVXOWV� DQG� FKDQJHDEOH� LQSXW� SDUDPHWHUV� LQ� D�

JHQHULF�IRUPDW��
�
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������ 2XWSXW�WDEOHV�
2QFH�:$7<,(/'�KDV�EHHQ�UXQ�WKH�UHVXOWV�FDQ�EH�GLVSOD\HG�DV�WDEOHV�XVLQJ�WKH�RSWLRQV�LQ�WKH�
PLGGOH�RI�ILJXUH�������<RX�KDYH�WKH�RSWLRQ�RI�VHOHFWLQJ�HLWKHU�D�FDOHQGDU�\HDU�RU�D�ZDWHU�\HDU�
�-XO\���WR�-XQH�������,Q�WKH�FDVH�RI�ORZ�IORZV�LW�LV�PXFK�PRUH�VHQVLEOH�WR�VHOHFW�D�ZDWHU�\HDU���
7KH�XQLWV�IRU�HDFK�RXWSXW�WDEOH�DUH�VKRZQ�LQ�WKH�WRS�ULJKW�RI�HDFK�WDEOH���1�%��7KH�WDEOHV�ZLOO�
EH�EODQN�XQWLO�WKH�³6KRZ�PH´�RSWLRQ�LV�VHOHFWHG��DIWHU�FKRRVLQJ�ZKLFK�ZDWHU�\HDU�LV�UHTXLUHG���
�
������ 6DYLQJ�UHVXOWV�
5HVXOWV�FDQ�EH�VDYHG�HLWKHU�LQWR�D�IRUPDWWHG�VSUHDGVKHHW��WKLV�LV�D�VORZ�SURFHVV��HYHQ�ZLWK�D�
IDVW� SURFHVVRU�� RU� LQWR� D� FRPPD� VHSDUDWHG� YDULDEOH� �&69�� IRUPDW� ILOH�� � :KHQ� PXOWLSOH�
VLPXODWLRQV�KDYH�EHHQ�FDUULHG�RXW��ERWK�RI�WKHVH�RSWLRQV�ZLOO�VDYH�WKH�ILUVW�DQG�ODVW�VLPXODWLRQ���
7KH�IRUPDWWHG�VSUHDGVKHHW�ZLOO�DOVR�FRQWDLQ�WKH�WDEXODU�RXWSXW�GHVFULEHG�LQ�VHFWLRQ��������
�
�
���� &RPPRQ�HUURUV�
5XQ� WLPH� HUURU� ���� 7KLV� LV� PRVW� FRPPRQO\� SURGXFHG� E\� JDSV� LQ� WKH� LQSXW� YDULDEOHV� �L�H��
UDLQIDOO� RU� VWUHDPIORZ��� � :$7<,(/'� UHTXLUHV� D� FRQWLQXRXV� GDWD� VHW�� � *R� EDFN� WR� LQSXW�
VSUHDGVKHHW� DQG�PDNH� VXUH� WKHUH� LV� D� GDWD� HQWU\� IRU� HYHU\� GD\� WR� EH� VLPXODWHG�� � 7KLV�PD\�
UHTXLUH�LQWHUSRODWLRQ�IURP�QHDUE\�UDLQ�JDXJHV��
�
,QSXW� VSUHDGVKHHW� ZRQ¶W� ORDG� �RU� HGLW�� EHFDXVH� LW� LV� DOUHDG\� LQ� XVH�� � 7KLV� LV� D� EXJ� RI� WKH�
SURJUDPPH� WKDW�ZH� FRXOGQ¶W� IL[�� � ,I� \RX� WU\� WR� ORDG� DQ� LQSXW� VSUHDGVKHHW�� RU� HGLW� DQ� LQSXW�
VSUHDGVKHHW��LPPHGLDWHO\�DIWHU�XVLQJ�LW�SUHYLRXVO\�:$7<,(/'�VHHPV�WR�ORFN�WKH�VSUHDGVKHHW�
XS���7KH�VLPSOHVW�VROXWLRQ�LV�WR�VDYH�LW�ZLWK�DQRWKHU�QDPH��
�
0RGHOOHG� VWUHDPIORZ� SRRUO\� PDWFKHV� PHDVXUHG� VWUHDPIORZ� DW� WKH� VWDUW� RI� WKH� VLPXODWLRQ���
7KLV� ZLOO� EH� EHFDXVH� WKH� LQLWLDO� FRQGLWLRQV� GR� QRW� PDWFK� WKH� DFWXDO� FRQGLWLRQV� DW� WLPH� RI�
VLPXODWLRQ���7KH�EHVW�PHWKRGRORJ\�IRU�VHWWLQJ�LQLWLDO�FRQGLWLRQV�LV�WR�XVH�ZHW�YDOXHV��L�H��VRLO�
FORVH�WR�VDWXUDWLRQ��DQG�VWDUW�WKH�VLPXODWLRQ�GXULQJ�WKH�ZLQWHU�ZKHQ�LW�PLJKW�EH�H[SHFWHG�WKDW�
WKH�VRLO�VWRUH�EH�QHDU�WR�IXOO���,I�WKLV�GRHVQ¶W�ZRUN�WKHQ�LW�PD\�EH�QHFHVVDU\�WR�LJQRUH�VRPH�RI�
WKH�HDUO\�VLPXODWLRQ�UHVXOWV��
�
0RGHOOHG�VWUHDPIORZ�SRRUO\�PDWFKHV�PHDVXUHG�VWUHDPIORZ�WKURXJKRXW�WKH�VLPXODWLRQ���7KHUH�
DUH�HVVHQWLDOO\�WKUHH�UHDVRQV�ZK\�WKLV�PLJKW�KDSSHQ��

• 7KH� LQSXW� YDULDEOHV�PD\� EH� LQFRUUHFW� �H�J�� UDLQIDOO� IURP� D� ³QHDUE\´� JDXJH�PD\� QRW�
DFFXUDWHO\�UHSUHVHQW�WKH�DFWXDO�UDLQIDOO���

• 7KH�LQSXW�SDUDPHWHUV�DUH�LQFRUUHFW��H�J��VRLO�SURSHUWLHV�DUH�LQFRUUHFW��
• :$7<,(/'�LV�XQDEOH�WR�VLPXODWH�WKH�VHOHFWHG�FDWFKPHQW��

,W�LV�D�PDWWHU�RI�K\GURORJLFDO�MXGJHPHQW�ZKLFK�RI�WKHVH�WKUHH�LV�WKH�PRVW�OLNHO\���,W�LV�ZRUWK�
QRWLQJ�WKDW�GXULQJ�WHVWLQJ�:$7<,(/'�ZRUNHG�ZHOO�XS�WR�D�VFDOH�RI�DURXQG�������NP��EXW�LW�
VWUXJJOHG� WR�DFFXUDWHO\� UHSURGXFH�K\GURJUDSKV� LQ� ODUJH�FDWFKPHQWV�� � ,W� LV�DOVR�ZRUWK�QRWLQJ�
WKDW� :$7<,(/'� GRHV� FRQWDLQ� FRQVWUDLQLQJ� DVVXPSWLRQV�� VXFK� DV� QR� OHDNDJH� WR� GHHS�
JURXQGZDWHU��VR�LI�WKLV�LV�VXVSHFWHG�WKHQ�WKH�PRGHO�PD\�QRW�EH�ZRUNLQJ�ZHOO��
�
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��� 5HIHUHQFHV�
�
$OOHQ��5�*���3HUHLUD��/�6���5DHV��'���6PLWK��0���������&URS�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ��JXLGHOLQHV�IRU�
FRPSXWLQJ�FURS�ZDWHU�UHTXLUHPHQWV���)$2�,UULJDWLRQ�DQG�'UDLQDJH�3DSHU�����5RPH��
�
%RXJKWRQ�� :�� ������ $� K\GURJUDSK�EDVHG� PRGHO� IRU� HVWLPDWLQJ� ZDWHU� \LHOG� RI� XQJDXJHG�
FDWFKPHQWV���,QVWLWXWLRQ�RI�$XVWUDOLDQ�(QJLQHHUV��1DWLRQDO�&RQIHUHQFH�3XEOLFDWLRQ��������SS��
���±�����
�
%RXJKWRQ�� :�� ������ $:%0� FDWFKPHQW� ZDWHU� EDODQFH� PRGHO� DQG� RSHUDWLRQ� PDQXDO���
$YDLODEOH�DW��ZZZ�FDWFKPHQW�FUF�RUJ�DX�SURGXFWV�PRGHOV���
�
*UDGZHOO��0�:����������7KH�DYDLODEOH�ZDWHU�FDSDFLWLHV�RI�VRPH�VRXWKHUQ�]RQDO�VRLOV�RI�1HZ�
=HDODQG��1HZ�=HDODQG�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK��������±�����
�
+HZOHWW�� -�'��� +LEEHUW�� $�5�� ������ � )DFWRUV� DIIHFWLQJ� WKH� UHVSRQVH� RI� VPDOO� ZDWHUVKHGV� WR�
SUHFLSLWDWLRQ�LQ�KXPLG�DUHDV��,Q��6RSSHU��:�(���/XOO��+�:��HGV� ,QWHUQDWLRQDO�6\PSRVLXP�RQ�
)RUHVW�+\GURORJ\��1HZ�<RUN��3HUJDPRQ�3UHVV��3S�����±�����
�
-RZHWW��,�*���'XQFDQ��0�-���������)ORZ�YDULDELOLW\�LQ�1HZ�=HDODQG�ULYHUV�DQG�LWV�UHODWLRQVKLS�
WR�LQ�VWUHDP�KDELWDW�DQG�ELRWD��1HZ�=HDODQG�-RXUQDO�RI�0DULQH�DQG�)UHVKZDWHU�5HVHDUFK�����
���±�����
�
0DUWLQ��*�1�������� �&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�VLPSOH�H[SRQHQWLDO�EDVHIORZ�UHFHVVLRQV��-RXUQDO�RI�
+\GURORJ\��1=��������±����
�
0F'RQDOG��'�&��������&ODVVLILFDWLRQ�RI�VRLOV�RQ�D�PRLVWXUH�EDVLV��,Q��6RLOV�RI�1HZ�=HDODQG��
6RLO�%XUHDX�%XOOHWLQ�����:HOOLQJWRQ��1HZ�=HDODQG�'6,5��
�
0LQLVWU\�IRU�WKH�(QYLURQPHQW��������/DQG�HQYLURQPHQWV�RI�1HZ�=HDODQG��/(1=���/LQFROQ��
0DQDDNL�:KHQXD�3UHVV������S��
�
1HZ� =HDODQG�0HWHRURORJLFDO� 6HUYLFH� ������ � 6XPPDULHV� RI� FOLPDWRORJLFDO� REVHUYDWLRQV� WR�
������1HZ�=HDODQG�0HWHRURORJLFDO�6HUYLFH�0LVFHOODQHRXV�3XEOLFDWLRQ����������S��
�
1HZ� =HDODQG� 0HWHRURORJLFDO� 6HUYLFH� ������ � 6XPPDULHV� RI� ZDWHU� EDODQFH� GDWD� IRU� 1HZ�
=HDODQG�VWDWLRQV��1HZ�=HDODQG�0HWHRURORJLFDO�6HUYLFH�0LVFHOODQHRXV�3XEOLFDWLRQ����������
S��
�
1HZ� =HDODQG� 6RLO� %XUHDX� ������ � *HQHUDO� VXUYH\� RI� WKH� VRLOV� RI� WKH� 6RXWK� ,VODQG�� 1HZ�
=HDODQG���1HZ�=HDODQG�'6,5��6RLO�%XUHDX�%XOOHWLQ���������S��
�
1HZ�=HDODQG�6WDQGDUG��������&RGH�RI�SUDFWLFH�IRU�WKH�GHVLJQ��LQVWDOODWLRQ�DQG�RSHUDWLRQ�RI�
VSULQNOHU� LUULJDWLRQ� V\VWHPV�� 1=6������ ������ :HOOLQJWRQ�� 6WDQGDUGV� $VVRFLDWLRQ� RI� 1HZ�
=HDODQG��
��
5RZH��/�.���)DKH\��%�'���-DFNVRQ��5�-������D���+\GURORJ\�RI�'RXJODV�ILU�SODQWDWLRQV�IRUHVWV��
DQ� DQQRWDWHG� ELEOLRJUDSK\�� 60)����� 5HSRUW� ��� /DQGFDUH� 5HVHDUFK� &RQWUDFW� 5HSRUW�
/&���������IRU�WKH�0LQLVWU\�IRU�WKH�(QYLURQPHQW�����S��
�
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5RZH��/�.���-DFNVRQ��5�-���)DKH\��%�'������E���7KH�K\GURORJ\�RI�3LQXV�UDGLDWD�SODQWDWLRQV��
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