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��7KH�:LOGIRZO�	�:HWODQGV�7UXVW�
$OO�ULJKWV�UHVHUYHG���1R�SDUW�RI�WKLV�GRFXPHQW�PD\�EH�UHSURGXFHG��VWRUHG�LQ�D�UHWULHYDO�V\VWHP�RU�WUDQVPLWWHG��LQ�
DQ\�IRUP�RU�E\�DQ\�PHDQV��HOHFWURQLF��PHFKDQLFDO��SKRWRFRS\LQJ��UHFRUGLQJ�RU�RWKHUZLVH�ZLWKRXW�WKH�SULRU�
SHUPLVVLRQ�RI�::7��
�
�
�
7KLV�SXEOLFDWLRQ�VKRXOG�EH�FLWHG�DV��
&UDQVZLFN��3$��&�+DOO�	�/�6PLWK�������$HULDO�VXUYH\V�RI�ELUGV�LQ�SURSRVHG�VWUDWHJLF�DUHDV�IRU�RIIVKRUH�ZLQGIDUP�
GHYHORSPHQW��URXQG����SUHOLPLQDU\�UHSRUW��ZLQWHU����������::7��6OLPEULGJH�����SS�
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���� &RYHUDJH� ��
���� $QDO\VLV�DQG�PDS�SURGXFWLRQ� ��
�� 5HVXOWV� ��
���� &RXQWHG�QXPEHUV�RI�ELUGV� ��
���� %LUG�GLVWULEXWLRQV� ��
�� 'LVFXVVLRQ� ���
���� :LQWHU��������� ���
���� )XWXUH�ZRUN� ���
�� 5HIHUHQFHV� ���
�
�



�

JW� �

/,67�2)�7$%/(6�
7DEOH���� 1XPEHUV�RI�ELUGV�FRXQWHG�GXULQJ�DHULDO�VXUYH\�RI�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD��ZLQWHU���������
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)LJXUH���� $HULDO�VXUYH\�WUDFNV�IORZQ�LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD�GXULQJ�)HEUXDU\�������������������������������� ��
)LJXUH���� $HULDO�VXUYH\�WUDFNV�IORZQ�LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD�GXULQJ�0DUFK������ ������������������������������ ��
)LJXUH���� /RFDWLRQV�RI�DOO�ELUG�REVHUYDWLRQV�LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD��)HEUXDU\������ ������������������������ ��
)LJXUH���� /RFDWLRQV�RI�DOO�ELUG�REVHUYDWLRQV�LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD��0DUFK������ ���������������������������� ��
)LJXUH���� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�GLYHUV��*DYLD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD��

)HEUXDU\������ ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH���� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�GLYHUV��*DYLD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD��

0DUFK���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH���� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�VFRWHUV��0HODQLWWD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�

DUHD��)HEUXDU\������ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH���� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�VFRWHUV��0HODQLWWD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�

DUHD��0DUFK������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH���� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�.LWWLZDNH��5LVVD�WULGDFW\OD��LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�

VWUDWHJLF�DUHD��)HEUXDU\������ ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH����� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�.LWWLZDNH��5LVVD�WULGDFW\OD��LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�

VWUDWHJLF�DUHD��0DUFK��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
)LJXUH����� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�JXOOV��/DUXV�5LVVD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�

VWUDWHJLF�DUHD��)HEXUDU\������ �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH����� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�JXOOV��/DUXV�5LVVD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�

VWUDWHJLF�DUHD��0DUFK������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
)LJXUH����� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�DXNV��8ULD�$OFD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�

DUHD��)HEUXDU\������ ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
)LJXUH����� 5HODWLYH�HQFRXQWHU�UDWH�IRU�DOO�REVHUYDWLRQV�RI�DXNV��8ULD�$OFD�VSS���LQ�WKH�*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�

DUHD��0DUFK����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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7R�DVVLVW�ZLWK�WKH�HQYLURQPHQWDO�DVVHVVPHQW�RI�WKH�8.·V�RIIVKRUH�ZLQGIDUP�GHYHORSPHQW��DHULDO�VXUYH\V�RI�WKH�
URXQG���SURSRVHG�VWUDWHJLF�DUHDV�ZHUH�XQGHUWDNHQ�WR�FROOHFW�GDWD�RQ�ELUG�QXPEHUV�DQG�GLVWULEXWLRQ��6XUYH\V�RI�
WKH�*UHDWHU�:DVK�6WUDWHJLF�DUHD�ZHUH�XQGHUWDNHQ�LQ�)HEUXDU\�DQG�0DUFK�������
$�VHULHV�RI�WUDQVHFWV�ZHUH�IORZQ�DW���NP�LQWHUYDOV�RYHU�WKH�VWUDWHJLF�DUHD��DQG�REVHUYHUV�UHFRUGHG�WKH�QXPEHUV�RI�
ELUGV�HQFRXQWHUHG��&RPELQHG�ZLWK�GDWD�IURP�D�*OREDO�3RVLWLRQLQJ�6\VWHP��XVHG�WR�UHFRUG�WKH�IOLJKW�SDWK�RI�WKH�
SODQH��WKHLU�ORFDWLRQ�FRXOG�EH�FDOFXODWHG�WR�D�KLJK�GHJUHH�RI�DFFXUDF\��
$�VHULHV�RI�PDSV�VKRZV�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�NH\�ELUG�VSHFLHV�RU�VSHFLHV�JURXSV�LQ���[���NP�FHOOV��FDOFXODWHG�DV�
WKH�QXPEHU�RI�ELUGV�HQFRXQWHUHG�FRUUHFWHG�IRU�VXUYH\�HIIRUW��L�H��WKH�OHQJWK�RI�WUDQVHFW�IORZQ���
7KH�SDWWHUQV�RI�GLVWULEXWLRQ�VKRZHG�GLYHUV�WR�EH�WKLQO\�GLVWULEXWHG�UHODWLYHO\�FORVH�WR�VKRUH�LQ�)HEUXDU\��DQG�DQ�
LQFUHDVH�LQ�0DUFK�ZKHQ�PRVW�ZHUH�ORFDWHG�������NP�IURP�VKRUH��6FRWHUV�ZHUH�IRXQG�LQ�D�UHODWLYHO\�ORFDOLVHG�DUHD�
FORVH�WR�WKH�QRUWKZHVW�1RUIRON�FRDVWOLQH��.LWWLZDNHV�DQG�DXNV�VKRZHG�SHODJLF�GLVWULEXWLRQV��FRQFHQWUDWHG�LQ�WKH�
RIIVKRUH�SDUWV�RI�WKH�VWUDWHJLF�DUHD�DQG�ZLWK�PDUNHGO\�GLIIHUHQW�GLVWULEXWLRQV�LQ�WKH�WZR�PRQWKV��*XOOV��
FRQVLGHUHG�DV�D�JURXS��ZHUH�ZLGHO\�GLVWULEXWHG�RYHU�WKH�VWUDWHJLF�DUHD�LQ�ERWK�PRQWKV��
%LUG�GLVWULEXWLRQ�ZLOO�YDU\�ZLWK�DQG�EHWZHHQ�ZLQWHUV��DQG�VXUYH\V�LQ�HDUO\�DQG�PLG�ZLQWHU��DQG�LQ�RWKHU�\HDUV��DUH�
UHTXLUHG�WR�SURYLGH�DQ�DSSURSULDWH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�ZLQWHU�GLVWULEXWLRQ�RI�ELUGV�LQ�WKH�VWUDWHJLF�DUHDV�
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� � $HULDO�VXUYH\V�RI�ELUGV�LQ�ZLQGIDUP�VWUDWHJLF�DUHDV� �
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�� ,1752'8&7,21�
7KH�8.�KDV�PDGH�D�FRPPLWPHQW�WKDW�����RI�HOHFWULFLW\�LQ�WKH�8.�VKRXOG�EH�JHQHUDWHG�IURP�UHQHZDEOH�VRXUFHV�
E\�������2IIVKRUH�ZLQGIDUPV�KDYH�WKH�SRWHQWLDO�WR�PDNH�D�VLJQLILFDQW�FRQWULEXWLRQ�WR�WKLV�WDUJHW�DQG�WKH�8.�
*RYHUQPHQW·V�DQQRXQFHPHQW�RI�WKH�ILUVW�PDMRU�URXQG�RI�8.�RIIVKRUH�ZLQGIDUP�GHYHORSPHQW�LQ�'HFHPEHU�
�����UHVXOWHG�LQ�HLJKWHHQ�FRPSDQLHV�SUH�TXDOLI\LQJ�IRU�VLWH�GHYHORSPHQW��
7R�HQVXUH�WKDW�D�ORQJ�WHUP�YLHZ�LV�WDNHQ�WKDW�DGKHUHV�WR�WKH�SULQFLSOH�RI�VXVWDLQDELOLW\��FRQWULEXWHV�WR�8.�
*RYHUQPHQW�WDUJHWV�IRU�UHQHZDEOH�HQHUJ\��FRPSOLHV�ZLWK�(XURSHDQ�'LUHFWLYHV���LQFOXGLQJ�WKH�IRUWKFRPLQJ�
6WUDWHJLF�(QYLURQPHQWDO�$VVHVVPHQW�'LUHFWLYH��6($����WKH�'7,�ODXQFKHG�D�FRQVXOWDWLRQ�SDSHU�¶)XWXUH�2IIVKRUH·��
7KLV�SURSRVHG�D�VWUDWHJLF�SODQQLQJ�IUDPHZRUN�DV�D�EDVLV�IRU�H[SDQVLRQ�RI�WKH�RIIVKRUH�ZLQG�LQGXVWU\�DQG�VHW�RXW�
WKH�'7,
V�FRPPLWPHQW�WR�XQGHUWDNH�DQ�6($�IRU�WKH�VHFRQG�URXQG�RI�OLFHQFHV�LQ�WKUHH�VWUDWHJLF�DUHDV��WKH�1RUWK�
:HVW��WKH�*UHDWHU�:DVK��DQG�WKH�7KDPHV�(VWXDU\��
$VVHVVLQJ�WKH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�RI�WKHVH�PDMRU�GHYHORSPHQWV�LV��LQ�PDQ\�FDVHV��FRPSOLFDWHG�E\�WKH�UHODWLYH�
SDXFLW\�RI�VXLWDEOH�HQYLURQPHQWDO�GDWD�LQ�PDULQH�DUHDV��)RU�H[DPSOH��IHZ�GDWD�DUH�DYDLODEOH�RQ�WKH�QXPEHUV�DQG�
GLVWULEXWLRQ�RI�ELUGV�DW�VHD�LQ�VXIILFLHQW�GHWDLO�IRU�DSSURSULDWH�DVVHVVPHQW�WR�EH�PDGH��'DWD�DUH�UHTXLUHG�DW�D�
QXPEHU�RI�OHYHOV��WR�HQDEOH�DVVHVVPHQW�RI�WKH�LQGLYLGXDO�GHYHORSPHQW��WR�SURYLGH�FRQWH[W�WR�WKH�UHODWLYH�
LPSRUWDQFH�RI�LQGLYLGXDO�VLWHV��WR�HQDEOH�WKH�FXPXODWLYH�LPSDFW�RI�PXOWLSOH�GHYHORSPHQWV�LQ�D�UHJLRQ�WR�EH�
DVVHVVHG�DQG�WR�DOORZ�D�VWUDWHJLF�RYHUYLHZ�RI�WKH�HQYLURQPHQWDO�LPSDFWV�RI�D�URXQG�RI�GHYHORSPHQWV�WR�DLG�WKH�
GHFLVLRQ�PDNLQJ�SURFHVV��
7R�SURYLGH�FRQWH[WXDO�LQIRUPDWLRQ�IRU�WKH�SURSRVHG�VWUDWHJLF�DUHDV�IRU�WKH�VHFRQG�URXQG�RI�RIIVKRUH�ZLQGIDUP�
GHYHORSPHQW��D�SURJUDPPH�RI�ELUG�VXUYH\V�ZDV�IXQGHG�E\�'7,�DQG�GHYHORSHG�E\�WKH�5R\DO�6RFLHW\�IRU�WKH�
3URWHFWLRQ�RI�%LUGV��563%��LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�7KH�:LOGIRZO�	�:HWODQGV�7UXVW��::7��DQG�WKH�-RLQW�1DWXUH�
&RQVHUYDWLRQ�&RPPLWWHH��-1&&���$�SURJUDPPH�RI�ZRUN�ZDV�DJUHHG�LQ�HDUO\�������WR�LQFOXGH�DHULDO�VXUYH\V�RI�
WKH�WKUHH�VWUDWHJLF�DUHDV�LQ�ZLQWHU����������7KLV�UHSRUW�SURYLGHV�SUHOLPLQDU\�UHVXOWV�IURP�DHULDO�VXUYH\V�LQ�WKH�
*UHDWHU�:DVK�VWUDWHJLF�DUHD��XQGHUWDNHQ�E\�::7�LQ�HDUO\�������,W�KDV�EHHQ�SURGXFHG�DW�WKLV�WLPH�WR�KHOS�LQIRUP�
WKH�GHFLVLRQ�PDNLQJ�SURFHVV�IRU�5RXQG���ZKLFK�LV�WDNLQJ�SODFH�LQ�-XQH������
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�� 0(7+2'6�
���� $HULDO�VXUYH\�
$HULDO�VXUYH\V�KDYH�EHHQ�XVHG�IRU�VHYHUDO�GHFDGHV�WR�FRXQW�ELUGV�DW�VHD��SDUWLFXODUO\�LQ�WKH�%DOWLF�DQG�VRXWKHUQ�
1RUWK�6HD��$�VPDOO�SODQH�ZLWK�WZR�REVHUYHUV�LV�XVHG��IO\LQJ�DW�ORZ�DOWLWXGH��HDFK�REVHUYHU�FRXQWV�ELUGV�RQ�RU�
IO\LQJ�MXVW�DERYH�WKH�ZDWHU·V�VXUIDFH�WR�RQH�VLGH�RI�WKH�SODQH��+LVWRULFDOO\��VXUYH\V�XVHG�HLWKHU�D�¶WRWDO�FRXQW·�
PHWKRG��DLPLQJ�WR�FRXQW�DOO�ELUGV�ZLWKLQ�D�SUHGHILQHG�DUHD��RU�WR�FRYHU�ODUJHU�DUHDV�XVLQJ�¶WUDQVHFW�FRXQWV·��
ZKHUHE\�REVHUYHUV�FRXQWHG�ELUGV�LQ�D�VWULS�RI�ZDWHU�WKDW�H[WHQGHG�D�VHW�GLVWDQFH�WR�HLWKHU�VLGH�RI�WKH�IOLJKW�SDWK�
RI�WKH�SODQH��WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�ELUGV�LQ�WKH�VWXG\�DUHD�ZDV�WKHQ�FDOFXODWHG�EDVHG�RQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WKH�WRWDO�
DUHD�UHSUHVHQWHG�E\�WKH�VXUYH\HG�VWULSV��
$HULDO�VXUYH\V�XVHG�IRU�WKLV�UHSRUW�ZHUH�XQGHUWDNHQ�XVLQJ�D�PHWKRGRORJ\�UHFHQWO\�GHYHORSHG�LQ�'HQPDUN�E\�WKH�
1DWLRQDO�(QYLURQPHQW�5HVHDUFK�,QVWLWXWH��1(5,���.DKOHUW�HW�DO���������7KLV�LQYROYHG�D�¶GLVWDQFH�VDPSOLQJ·�
DSSURDFK��VHH�%XFNODQG�HW�DO���������ZKHUHE\�WKH�GLVWDQFH�WR�HDFK�ELUG�IORFN�RI�ELUGV�ZDV�UHFRUGHG��%HFDXVH�
ELUGV�IXUWKHU�IURP�WKH�REVHUYHU�ZLOO�EH�PRUH�GLIILFXOW�WR�GHWHFW��UHFRUGLQJ�RI�GLVWDQFH�DOORZV�WKH�QXPEHU�RI�
PLVVHG�ELUGV�WR�EH�HVWLPDWHG��7KLV�DSSURDFK�DOORZV�VWDWLVWLFDO�DQDO\VHV�RI�WKH�GDWD��H�J��FRQILGHQFH�OLPLWV�WR�EH�
FDOFXODWHG�IRU�HVWLPDWHV�RI�QXPEHUV��WKDW�DUH�QRW�SRVVLEOH�ZLWK�GDWD�FROOHFWHG�XVLQJ�SUHYLRXV�DHULDO�VXUYH\�
PHWKRGV��)XUWKHU��XVLQJ�D�FRPELQDWLRQ�RI�WKH�WLPH�DW�ZKLFK�ELUGV�ZHUH�HQFRXQWHUHG�DQG�WKH�WUDFN�IORZQ�E\�WKH�
SODQH��UHFRUGHG�XVLQJ�D�*OREDO�3RVLWLRQLQJ�6\VWHP��*36����WKH�ORFDWLRQV�RI�REVHUYHG�ELUGV�FDQ�EH�FDOFXODWHG�ZLWK�
FRQVLGHUDEOH�DFFXUDF\��LQ�PRVW�FDVHV��WR�ZLWKLQ�D�IHZ�KXQGUHG�PHWUHV���
$HULDO�VXUYH\V�ZHUH�XQGHUWDNHQ�E\�::7�XVLQJ�H[SHULHQFHG�REVHUYHUV�ZKR�KDYH�XQGHUWDNHQ�DHULDO�VXUYH\�DURXQG�
:DOHV�DQG�IRU�PDQ\�RI�WKH�URXQG���ZLQGIDUP�VLWHV�LQ�WKH�8.�LQ���������DQG����������HQVXULQJ�FRQVLVWHQF\�RI�
LQIRUPDWLRQ�FROOHFWHG�IRU�ZLQGIDUP�(,$V��$�3DUWHQDYLD�31���DLUFUDIW�ZDV�XVHG��IO\LQJ�DW�DQ�DOWLWXGH�RI�����IW�DQG�
DW�D�VSHHG�RI�DSSUR[LPDWHO\�����NPK����8VLQJ�D�FOLQRPHWHU��ELUGV�ZHUH�ORFDWHG�LQ�RQH�RI�IRXU�GLVWDQFH�EDQGV�
FRYHULQJ�DQ�DUHD�IURP����P�WR������P�HLWKHU�WKH�VLGH�RI�WKH�SODQH��ELUGV�EH\RQG������P�IURP�WKH�IOLJKW�SDWK�RI�
WKH�SODQH�ZHUH�QRW�UHFRUGHG��$�VHULHV�RI�WUDQVHFWV�VSDFHG���NP�DSDUW�ZDV�GHVLJQHG�WR�FRYHU�WKH�VWUDWHJLF�DUHDV��
7KH�WUDQVHFWV�ZHUH�GLVSODFHG�E\���NP�LQ�VXEVHTXHQW�PRQWKV�VR�WKDW�DOO�VHD�LQ�ZLWKLQ�WKH�VWUDWHJLF�DUHD�ZRXOG�IDOO�
ZLWKLQ�WKH�FRXQWHG������P�GLVWDQFH�EDQG�GXULQJ�WKH�FRXUVH�RI�WZR�PRQWKV·�VXUYH\V��7UDQVHFWV�ZHUH�RULHQWDWHG�
SHUSHQGLFXODU�WR�PDMRU�HQYLURQPHQWDO�JUDGLHQWV��SULPDULO\�VHD�GHSWK��DQG��ZKHUH�SRVVLEOH��WR�UXQ�QRUWK�VRXWK�WR�
UHGXFH�WKH�HIIHFW�RI�JODUH�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�VXUYH\��VXUYH\V�ZHUH�XQGHUWDNHQ�FHQWUHG�DURXQG�PLGGD\���7ZR�
H[SHULHQFHG�DHULDO�VXUYH\�REVHUYHUV�ZHUH�XVHG�WR�FRXQW�ELUGV��DQG�D�QDYLJDWRU�JXLGHG�WKH�SLORW�DORQJ�WUDQVHFW�OLQHV�
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